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Με την πάροδο του χρόνου η επιχειρηµατικότητα έχει αλλάξει. Η αλλαγή αυτή έχει επέλθει τόσο 
από τα κέντρα λήψης αποφάσεων, από τις ίδιες τις εταιρίες, όσο και από τον ακαδηµαϊκό χώρο 
και την ίδια την κοινωνία. Η εξελισσόµενη πρόκληση στις επιχειρήσεις είναι η ανάγκη να 
αναµορφώσουν τους δείκτες απόδοσής τους και να ενσωµατώσουν τις κοινωνικές και 
περιβαλλοντικές ανησυχίες τους. Ένα µέρος του γενικού στόχου των επιχειρήσεων είναι η 
εταιρική κοινωνική ευθύνη (ΕΚΕ). Η υποβολή εκθέσεων από τις επιχειρήσεις παρέχει ένα 
στρατηγικό πλαίσιο για την επίτευξη αυτού του στόχου. 
Σκοπός της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η διερεύνηση της έννοιας της Εταιρικής 
Κοινωνικής Ευθύνης και η ανάλυση κάποιων χαρακτηριστικών των επιχειρήσεων οι οποίοι είναι 
καθοριστικοί παράγοντες πρακτικών δηµοσιοποίησης της ΕΚΕ από εταιρίες εισηγµένες στο 
χρηµατιστήριο. Αρχικά περιγράφονται οι έννοιες των µεταβλητών του υποδείγµατος και 
ακολουθεί η βιβλιογραφική ανασκόπηση όπου γίνεται περιγραφή των ορισµών που έχουν 
διατυπωθεί κατά καιρούς πάνω στο συγκεκριµένο θέµα. Στη συνέχεια γίνεται η εκτίµηση του 
οικονοµετρικού υποδείγµατος µέσω της µεθόδου των ελαχίστων τετραγώνων (OLS). Για την 
µελέτη χρησιµοποιήθηκε ένα δείγµα από πενήντα εισηγµένες εταιρίες του δείκτη FTSE100 του 
Xρηµατιστηρίου του Λονδίνου µε την µέθοδο της τυχαίας δειγµατοληψίας. Τα δευτερογενή 
δεδοµένα ανακτήθηκαν από τις οικονοµικές καταστάσεις των ετήσιων εκθέσεων των εταιριών 
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Over the years, entrepreneurship has changed. This change has been made both by decision-
making centers, by the companies themselves, by the academic community and by society itself. 
The evolving challenge for businesses is the need to reform their performance indicators and 
integrate their social and environmental concerns. Part of the general business objective is 
Corporate Social Responsibility (CSR). Business reporting provides a strategic framework for 
achieving this goal. 
The aim of this diploma thesis is to investigate the concept of Corporate Social Responsibility 
and the analysis of some business characteristics, which are the key factors of CSR disclosure 
practices by listed companies. The concepts of the model variables are first described and the 
bibliographic review is followed by a description of the definitions that have been formulated 
over time on this subject. The econometric model is then estimated using the least squares 
method. For the study, a sample of fifty listed FTSE100 index companies using the random 
sampling method was used. Secondary data was recovered from the financial statements of the 
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1.1 Αιτιολόγηση ερευνητικού θέµατος 
Η βελτίωση της ποιότητας ζωής όλων των ανθρώπων είναι πρόκληση για τον 21ο αιώνα. Η 
πρόκληση αυτή µε την στρατηγική της ΕΚΕ συµβάλλει έτσι ώστε οι επιχειρήσεις και οι πολίτες, 
ως άτοµα αλλά και ως µέλη συλλογικών οντοτήτων να είναι κοινωνικά υπεύθυνοι, να 
προστατεύουν όσο το δυνατόν περισσότερο και να επιβαρύνουν όσο το δυνατό λιγότερο το 
φυσικό περιβάλλον.  
Αν και δεν είναι κάτι νέο, η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη παραµένει ενδιαφέρουσα για τους 
ακαδηµαϊκούς και ένα έντονα συζητήσιµο θέµα για στελέχη επιχειρήσεων. Οι πρακτικές της 
ΕΚΕ απασχολούν πια, έντονα τις επιχειρήσεις, ενώ η έννοιά της, τόσο πρακτικά όσο και 
θεωρητικά, εµπλουτίζεται συνεχώς µε νέες προσεγγίσεις (Marin et al., 2009). Ένας µεγάλος 
αριθµός εταιριών προσπαθεί να ορίσει και να ενσωµατώσει την ΕΚΕ σε όλες τις πτυχές της. 
Ένας αυξανόµενος αριθµός µετόχων, αναλυτών, ρυθµιστικών αρχών, ακτιβιστών, συνδικάτων, 
εργαζοµένων, και µέσων µαζικής ενηµέρωσης ζητούν από τις εταιρίες να λογοδοτούν για το 
σύνολο των θεµάτων ΕΚΕ. Υπάρχει αυξανόµενη ζήτηση για διαφάνεια και προσδοκία ότι οι 
εταιρίες βελτιώνουν συνεχώς τις κοινωνικές, περιβαλλοντικές και οικονοµικές επιδόσεις τους. 
Ζητήµατα όπως η ρύπανση, τα απόβλητα, η µείωση των φυσικών πόρων, η ποιότητα των 
προϊόντων και η ασφάλεια, τα δικαιώµατα και η θέση των εργαζοµένων, και η δύναµη των 
µεγάλων εταιριών έχει γίνει αντικείµενο αυξανόµενης προσοχής και ανησυχίας (Reverte, 2009).  
Η εταιρική κοινωνική αναφορά είναι ακόµη σε µεγάλο βαθµό εθελοντική και εταιρίες ασκούν 
σηµαντικό έλεγχο πάνω στην επιλογή του να αποκαλύψουν δραστηριότητες που σχετίζονται µε 
την εταιρική κοινωνική ευθύνη τους. Το κίνητρο για την αποκάλυψη θα µπορούσε να εκληφθεί 
ως καθαρά ενδογενής λειτουργία της αξιολόγησης µιας εταιρίας από τα οικονοµικά οφέλη της εν 
λόγω δηµοσιοποίησης. Οι  επιχειρήσεις ωθούνται όλο και περισσότερο από τους µετόχους και 
τους πιστωτές στο να γίνουν υπεύθυνες. Το γεγονός αυτό, η δηµόσια συναίσθηση και το 
ενδιαφέρον για περιβαλλοντικά και κοινωνικά ζητήµατα, καθώς, και η αυξανόµενη προσοχή των 
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µέσων µαζικής ενηµέρωσης έχει οδηγήσει σε κοινωνικότερες κοινοποιήσεις από τις εταιρίες στις 
τελευταίες δύο δεκαετίες (Deegan και Gordon, 1996, Gray et al., 1995, Hooghiemstra, 2000, 
Kolk, 2003). 
Μια κοινωνικά υπεύθυνη εταιρία, ανεξάρτητα από το αποτέλεσµα των εργασιών της θα λάβει 
απήχηση και θα αποκτήσει εξέχουσα θέση στην κοινωνία. Οι εκθέσεις ΕΚΕ µειώνουν το χάσµα 
πληροφόρησης µεταξύ των επιχειρήσεων και των ενδιαφερόµενων µερών και έτσι µειώνεται το 
κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης (Dhaliwal et al., 2006). Οι εκθέσεις ΕΚΕ παρέχουν τη 
δυνατότητα στην επιχείρηση να µπορεί να διαχειριστεί τη δηµόσια εικόνα της (Reverte, 2009). 
Όπως έχει παρατηρηθεί, σχετικά µε τους προσδιοριστικούς παράγοντες των εκθέσεων ΕΚΕ στις 
ετήσιες ελεγµένες εκθέσεις υπάρχει µια σειρά από µελέτες που αναδεικνύουν το ρόλο των 
εταιρικών χαρακτηριστικών όπως το µέγεθος της επιχείρησης, η µόχλευση, και άλλα (Carroll, 
1993).  
Όσον αφορά την εµπειρική έρευνα για την ΕΚΕ σύµφωνα µε τον Reverte (2009), τρεις τύποι 
εµπειρικών µελετών χαρακτηρίζουν την έρευνα σε αυτόν τον τοµέα. Ο πρώτος αφορά 
«περιγραφικές µελέτες», για εταιρίες που υποβάλλουν έκθεση σχετικά µε τη φύση και την 
έκταση της ΕΚΕ συγκρίνοντας χώρες και χρονικές περιόδους. Ο δεύτερος τύπος σχετίζεται µε τις 
«επεξηγηµατικές µελέτες», οι οποίες εστιάζουν στους πιθανούς καθοριστικούς παράγοντες των 
κοινωνικών και περιβαλλοντικών εκθέσεων. Ο τρίτος και τελευταίος τύπος µελέτης 
επικεντρώνεται στον «αντίκτυπο των κοινωνικών και περιβαλλοντικών πληροφοριών» των 
διαφόρων χρηστών, κυρίως στην αντίδραση της αγοράς. Η µελέτη αυτή προσανατολίζεται στον 
δεύτερο τύπο, καθώς στρέφεται στην ανάλυση εάν κάποια χαρακτηριστικά των εταιριών, είναι 
πιθανοί καθοριστικοί παράγοντες πρακτικών κοινοποίησης ΕΚΕ. 
Οι εµπειρικές µελέτες έχουν δείξει ότι η δηµοσιοποίηση της ΕΚΕ ποικίλλει στις επιχειρήσεις, 
στις βιοµηχανίες, και στον χρόνο (Gray et al., 1995, 2001, Hackston και Milne, 1996, Cormier 
και Magnan, 2003, Cormier et al., 2005). Η κοινοποίηση τέτοιων πληροφοριών ΕΚΕ καθορίζει 
σηµαντικά και συστηµατικά µια ποικιλία από χαρακτηριστικά των εταιριών και της βιοµηχανίας 
που επηρεάζουν τις δαπάνες και τα κέρδη (Belkaoui και Karpik, 1989, Cormier και Magnan, 
2003, Cormier et al., 2005, Hackston και Milne, 1996, Patten, 2002a, b). Ο σκοπός της 
συγκεκριµένης ερευνητικής προσπάθειας υλοποιείται µέσα από τον έλεγχο τριών µοντέλων που 
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βασίζονται σε προηγούµενη έρευνα και συγκεκριµένα το πρώτο µοντέλο στην έρευνα του 
Reverte (2009), το δεύτερο µοντέλο στην έρευνα του Fodio et al., (2013) και το τρίτο µοντέλο 
έχει συνδυασµό µεταβλητών από την έρευνα του Branco και Rodrigues (2008) και του 
Giannarakis (2014).  
Το πρώτο µοντέλο έχει πέντε υποθέσεις, οι οποίες αφορούν αιτιώδεις σχέσεις ανάµεσα στους 
πέντε παράγοντες τους οποίους εξετάζουν. Οι παράγοντες αυτοί είναι οι εξής: 
• Μέγεθος 
• Περιβαλλοντική ευαισθησία 
• Κερδοφορία 
• ∆ιεθνής λίστα χρηµατιστηρίων 
• Μόχλευση 
Συνολικά θα αναλυθούν πέντε υποθέσεις που θα δικαιολογήσουν τις κοινοποιήσεις ΕΚΕ. Οι 
υποθέσεις αυτές είναι οι εξής: 
H1a: Υπάρχει µια θετικά σηµαντική σχέση µεταξύ του µεγέθους της επιχείρησης και της 
κοινοποίησης της ΕΚΕ. 
H2a: Υπάρχει µια θετικά σηµαντική σχέση µεταξύ της περιβαλλοντικής ευαισθησίας της 
βιοµηχανίας και της κοινοποίησης της ΕΚΕ. 
H3a: Υπάρχει µια σηµαντική σχέση µεταξύ της κερδοφορίας και της κοινοποίησης της ΕΚΕ. 
H4a: Υπάρχει µια θετικά σηµαντική σχέση µεταξύ της κοινοποίησης ΕΚΕ και της διεθνούς 
λίστας των χρηµατιστηρίων. 
H5a: Υπάρχει µια σηµαντική σχέση µεταξύ κοινοποίησης ΕΚΕ και µόχλευσης. 
 
Το δεύτερο µοντέλο έχει τέσσερις υποθέσεις, οι οποίες αφορούν αιτιώδεις σχέσεις ανάµεσα 
στους τέσσερις παράγοντες τους οποίους εξετάζουν. Οι παράγοντες αυτοί είναι οι εξής: 
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Συνολικά θα αναλυθούν τέσσερις υποθέσεις που θα δικαιολογήσουν τις κοινοποιήσεις ΕΚΕ. Οι 
υποθέσεις αυτές είναι οι εξής: 
H1b: Υπάρχει µια θετικά σηµαντική σχέση µεταξύ του µεγέθους της επιχείρησης και της 
κοινοποίησης της ΕΚΕ. 
H2b: Υπάρχει µια σηµαντική σχέση µεταξύ της ανάπτυξης της επιχείρησης και της κοινοποίησης 
της ΕΚΕ. 
H3b: Υπάρχει µια σηµαντική σχέση µεταξύ κοινοποίησης ΕΚΕ και µόχλευσης. 
H4b: Υπάρχει µια σηµαντική σχέση µεταξύ της κοινοποίησης ΕΚΕ και της διανοµής µερισµάτων 
από τις επιχειρήσεις. 
 
Το τρίτο µοντέλο έχει έξι υποθέσεις, οι οποίες αφορούν αιτιώδεις σχέσεις ανάµεσα στους έξι 
παράγοντες τους οποίους εξετάζουν. Οι παράγοντες αυτοί είναι οι εξής: 




• Μέγεθος ∆ιοικητικού Συµβουλίου 
• ∆ιπλή υπόσταση ∆ιευθύνοντος Συµβούλου 
Συνολικά θα αναλυθούν έξι υποθέσεις που θα δικαιολογήσουν τις κοινοποιήσεις ΕΚΕ. Οι 
υποθέσεις αυτές είναι οι εξής: 
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H1c: Υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ κοινοποίησης EKE και της εγγύτητας του καταναλωτή. 
H2c: Υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ της κερδοφορίας και της κοινοποίησης της ΕΚΕ. 
H3c: Υπάρχει µια θετικά σηµαντική σχέση µεταξύ του µεγέθους της επιχείρησης και της 
κοινοποίησης της ΕΚΕ. 
H4c: Υπάρχει µια αρνητική σχέση µεταξύ µόχλευσης και κοινοποίησης ΕΚΕ. 
H5c: Υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ του µεγάλου µεγέθους του διοικητικού συµβουλίου και 
της κοινοποίησης της ΕΚΕ. 
H6c: Υπάρχει µια αρνητική σχέση µεταξύ της κοινοποίησης της ΕΚΕ και της διπλής υπόστασης 
του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου.  
 
1.2 Σκοπός της έρευνας 
Σκοπός αυτής της µελέτης είναι να διερευνήσει την έννοια και τον ρόλο της εταιρικής 
κοινωνικής ευθύνης (ΕΚΕ) στις επιχειρήσεις και συγκεκριµένα των εισηγµένων εταιριών στο 
Χρηµατιστήριο του Λονδίνου και την κατανόηση των εταιρικών χαρακτηριστικών, τα οποία 
είναι παράγοντες που προσδιορίζουν την έκταση της κοινοποίησης της ΕΚΕ.  
Το δείγµα αποτελείται από εταιρίες του δείκτη FTSE100 και η περίοδος που εξετάζεται είναι το 
οικονοµικό έτος 2015. Θα γίνει προσπάθεια, µε εµπειρικό τρόπο, να προσδιοριστεί η σχέση που 
µπορεί να υπάρχει ανάµεσα στην κοινοποίηση της ΕΚΕ και στην κερδοφορία των εταιριών, στο 
µέγεθος, στην µόχλευση, στην περιβαλλοντική ευαισθησία, στην διεθνή λίστα χρηµατιστηρίων 
που είναι εισηγµένες οι εν λόγω εταιρίες, στην διανοµή µερισµάτων και στην ανάπτυξη των 
εταιριών, στο µέγεθος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου των εταιριών και στην διπλή υπόσταση του 
∆ιευθύνοντος Συµβούλου κάθε εταιρίας ως Προέδρου του ∆.Σ. και ταυτόχρονα ως ∆ιευθύνοντος 
Συµβούλου και τέλος της εγγύτητας του καταναλωτή ως προς τις εταιρίες. Εν ολίγοις, δηλαδή, 
θα αναλυθούν εάν διάφορα χαρακτηριστικά των εταιριών είναι πιθανοί καθοριστικοί παράγοντες 
πρακτικών δηµοσιοποίησης της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης από ένα δείγµα εισηγµένων 
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εταιριών. Όσον αφορά την βαθµολογία για την αποκάλυψη της ΕΚΕ, αυτή υπολογίζεται από το 
Q του Tobin και χρησιµοποιείται ως υποκατάστατο για την έκταση της κοινοποίησης της ΕΚΕ.  
Τα αποτελέσµατα από προηγούµενες µελέτες, που βασίζονται στο µοντέλο πολλαπλής 
παλινδρόµησης υποδεικνύουν µια θετική σχέση της γνωστοποίησης της ΕΚΕ µε το µέγεθος της 
εταιρίας, την κερδοφορία, την περιβαλλοντική ευαισθησία, την διεθνή λίστα χρηµατιστηρίων και 
του πολυµελούς διοικητικού συµβουλίου. Πιο συγκεκριµένα, θα αποσαφηνιστούν τα βασικά 
στοιχεία που συνθέτουν τον θεσµό ΕΚΕ, θα διερευνηθεί η σηµασία του, θα εξεταστούν οι πτυχές 
του και θα τονιστεί η αναγκαιότητα της εφαρµογής του.  
Η µελέτη αυτή επικεντρώνεται στην περίπτωση του θεσµικού πλαισίου του Ηνωµένου Βασιλείου 
για τους εξής λόγους. Κατ' αρχήν, µεγάλο µέρος της βιβλιογραφίας βασίζεται σε άλλες χώρες, 
όπως οι ΗΠΑ και κάποιες χώρες της Ε.Ε. (Γερµανία, Ισπανία, Πορτογαλία) και πρέπει να 
προστεθούν στοιχεία και για άλλα θεσµικά πλαίσια. ∆εύτερον, δεν υπάρχει εµπειρική έρευνα, 
προηγούµενες µελέτες, για τους καθοριστικούς παράγοντες ΕΚΕ των βρετανικών επιχειρήσεων. 
Προηγούµενες µελέτες (Gamerschlag at al., 2010) έχουν εστιάσει κυρίως στην εθελοντική 
κοινοποίηση της ΕΚΕ. Επιπλέον, οι καθοριστικοί παράγοντες ΕΚΕ στην Ευρώπη είναι ακόµα 
σχετικά άγνωστοι, ενώ η µελέτη τους σε αγγλόφωνες χώρες µε κοινή νοµοθεσία (Αυστραλία, 
Καναδάς, Ηνωµένο Βασίλειο, ΗΠΑ) είναι σχετικά πιο εύκολη. Το πολιτικό πλαίσιο γύρω από τα 
θέµατα της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης είναι πιο ξεκάθαρα για το Ηνωµένο Βασίλειο. Εκεί οι 
επιχειρήσεις υποστηρίζονται ώστε να υιοθετούν κοινωνικά υπεύθυνες πρακτικές γύρω από 
θέµατα ΕΚΕ σε τοπικό και διεθνές επίπεδο. Τέλος, το Ηνωµένο Βασίλειο είναι µια χώρα µε 
ιδιαίτερο ενδιαφέρον, κυρίως µετά την απόφαση µέσω δηµοψηφίσµατος για έξοδο της χώρας 
από την ΕΕ. 
Εποµένως, θα αναλυθεί εάν συγκεκριµένα χαρακτηριστικά γνωρίσµατα, όσων αφορά τη 
κεφαλαιαγορά της Μεγάλης Βρετανίας και την δοµή των επιχειρήσεων, έχουν ως αποτέλεσµα 
µια σηµαντική διαφορά µεταξύ των παραγόντων που επηρεάζουν τις πρακτικές κοινοποίησης 
ΕΚΕ των εισηγµένων εταιριών όταν συγκρίνονται µε εταιρίες από άλλα διαφορετικά θεσµικά 
πλαίσια. Στην ανάλυση που θα ακολουθήσει χρησιµοποιούνται στοιχεία για το οικονοµικό έτος 
2015. Η µελέτη και η µεθοδολογία θα στηριχθεί στα εξής άρθρα: 
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1. Carmelo Reverte, “Determinants of Corporate Social Responsibility Disclosure Ratings 
by Spanish Listed Firms” (2009) 
2. Musa Inuwa Fodio, Abdullahi Musa Abu-Abdissamad, Victor Chiedu Oba,  “Corporate 
Social Responsibility and Firm Value in Quoted Nigerian Financial Services” (2013) 
3. Manuel Castelo Branco, Lucia Lima Rodrigues, “Factors Influencing Social 
Responsibility Disclosure by Portuguese Companies” (2008) 
4. Grigoris Giannarakis, “Corporate governance and financial characteristic effects on the 
extent of corporate social responsibility disclosure” (2014) 
 
1.3 Μεθοδολογία 
Η έρευνα που θα παρουσιαστεί θα είναι ποσοτική, δηλαδή θα γίνει µια ποσοτική προσέγγιση που 
θα περιλαµβάνει τη συλλογή και ανάλυση αριθµητικών δεδοµένων και την εφαρµογή 
στατιστικών ελέγχων. Η ποσοτική προσέγγιση θα εξετάσει την σχέση των µεταβλητών µε 
απώτερο στόχο την εξήγηση, την πρόβλεψη και τον έλεγχο των φαινοµένων. 
Τα δεδοµένα που θα αναλυθούν είναι δευτερογενή και θα παρθούν από τις ετήσιες εκθέσεις των 
εταιριών που θα είναι το δείγµα µας. Το δείγµα είναι αντιπροσωπευτικό του πληθυσµού από τον 
οποίο προέρχεται. Για την ανάλυση της µελέτης έχει χρησιµοποιηθεί το στατιστικό πακέτο 
λογισµικού EViews 7. 
 
1.4 Το θεωρητικό πλαίσιο για την κοινοποίηση ΕΚΕ 
Σύµφωνα µε τον Reverte (2009), παρά το διαδεδοµένο ακαδηµαϊκό και επιχειρηµατικό 
ενδιαφέρον για το ζήτηµα της ΕΚΕ, δεν έχει ακόµη οριστεί ένα περιεκτικό θεωρητικό πλαίσιο 
για τους καθοριστικούς παράγοντες εταιρικής κοινωνικής και περιβαλλοντικής υποβολής 
έκθεσης. Οι εµπειρικές έρευνες για τις πρακτικές ΕΚΕ έχουν παραγάγει θεωρίες πολύ 
διαφορετικές µεταξύ τους, οι οποίες υιοθετούν διαφορετικές θεωρητικές προοπτικές για την 
εταιρική κοινωνική υποβολή έκθεσης, όπως η θεωρία των αντιπροσωπειών, η θεωρία της 
νοµιµότητας και η θεωρία του συµµέτοχου ή ενδιαφερόµενων µερών. 
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Η θεωρία της αντιπροσωπείας αντιµετωπίζει την εταιρία ως δεσµό συµβάσεων µεταξύ διάφορων 
οικονοµικών φορέων που ενεργούν ευκαιριακά στις αποδοτικές αγορές. Σε αυτό το πλαίσιο, η 
κοινωνική και περιβαλλοντική κοινοποίηση µπορεί να αποδειχθεί χρήσιµη για τον καθορισµό 
των συµβατικών υποχρεώσεων, των αποζηµιώσεων των διευθυντικών συµβάσεων, ή των 
πολιτικών κοστών (Reverte, 2009). Εντούτοις, όπως υποδεικνύεται από τους Cormier et al. 
(2005), η θεωρία των αντιπροσωπειών εστιάζει σε νοµισµατικές εκτιµήσεις ή εκτιµήσεις 
πλούτου µεταξύ των πρακτόρων που συναλλάσσονται µέσα σε πληροφοριακά αποδοτικές αγορές 
περιορίζοντας τη κοινωνική και περιβαλλοντική κοινοποίηση.  
Η θεωρία του συµµέτοχου ή αλλιώς των ενδιαφερόµενων µερών αναπτύχθηκε λόγω της 
αυξανόµενης ευθύνης των επιχειρήσεων προς την κοινωνία. Το επίκεντρο του ενδιαφέροντος 
έχει µετατοπιστεί από την υιοθέτηση µιας επιχειρηµατικής στρατηγικής που επικεντρώνεται 
αποκλειστικά στο κέρδος, καθώς πλέον πιστεύεται ότι οι επιχειρήσεις έχουν µια βαθύτερη 
ευθύνη ως προς τα ενδιαφερόµενα µέρη, ακόµα και αν κάποια κέρδη θυσιάζονται στο πλαίσιο 
της διαδικασίας
1
. Υπάρχουν εκτενή στοιχεία ότι οι κοινωνικές και περιβαλλοντικές πληροφορίες 
είναι χρήσιµες για τη λήψη αποφάσεων από τους οικονοµικούς συµµετόχους (Blacconiere και 
Northcut, 1997, Blacconiere και Patten, 1994, Graham et al., 2000, Richardson και Welker, 
2001). 
Η θεωρία της νοµιµότητας παρέχει µια περιεκτικότερη προοπτική για την κοινοποίηση ΕΚΕ 
δεδοµένου ότι αναγνωρίζει ότι οι επιχειρήσεις δεσµεύονται από την κοινωνική σύµβαση την 
οποία συµφώνησαν να εκτελέσουν σε αντάλλαγµα για την έγκριση των στόχων τους, και αυτό 
τελικά εγγυάται την συνεχιζόµενη ύπαρξή τους (Brown και Deegan, 1998, Deegan, 2002, 
Guthrie και Parker, 1989). Ο Suchman (1995) θεωρεί ότι η νοµιµότητα είναι µια γενικευµένη 
αντίληψη ή υπόθεση ότι οι ενέργειες µιας οντότητας είναι επιθυµητές, κατάλληλες µέσα σε 
κάποιο κοινωνικά κατασκευασµένο σύστηµα κανόνων, αξιών, πεποιθήσεων και ορισµών. Η 
θεωρία της νοµιµότητας έχει το ρόλο να εξηγεί τη συµπεριφορά των οργανώσεων στην 
εφαρµογή και την ανάπτυξη της εθελοντικής κοινωνικής και περιβαλλοντικής αποκάλυψης 
πληροφοριών προκειµένου να εκπληρώσουν το κοινωνικό τους συµβόλαιο που καθιστά δυνατή 
την αναγνώριση των στόχων τους. Οι Gray et al. (1995) και Hooghiemstra (2000), υποστήριξαν 
ότι οι περισσότερες ιδέες για την κοινοποίηση ΕΚΕ προέρχονται από τη χρήση αυτού του 
                                                 
1
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θεωρητικού πλαισίου το οποίο προϋποθέτει ότι η κοινωνική και περιβαλλοντική κοινοποίηση 
είναι ένας τρόπος να νοµιµοποιηθεί η συνεχής ύπαρξη µιας εταιρίας ή οι διαδικασίες της στην 
κοινωνία. 
Οι Jennings και Zandbergen (1995) υποστήριξαν ότι η θεσµική πίεση, είτε είναι καταναγκαστική 
είτε κανονιστική, επηρεάζει το ποσοστό στο οποίο οι πρακτικές βιώσιµης ανάπτυξης διαχέονται 
µεταξύ των εταιριών. Πολλές προγενέστερες µελέτες για τις εταιρικές κοινοποιήσεις υπέδειξαν 
αποδεικτικά στοιχεία που οι εταιρίες εθελοντικά αποκαλύπτουν στις ετήσιες εκθέσεις τους ως 
στρατηγική για να διαχειριστούν τη νοµιµότητά τους (Campbell, 2000, Deegan και Rankin, 
1996, Hutchings και Taylor, 2000, Nasi et al., 1997, Patten, 1991, Woodward et al., 2001). Κατά 
συνέπεια, η κοινοποίηση ΕΚΕ µπορεί να αντιµετωπισθεί ως η κατασκευασµένη εικόνα της ίδιας 
της εταιρίας που µεταφέρει προς τα έξω για να ελέγξει την πολιτική ή οικονοµική της θέση (Neu 
et al., 1998). 
Με την θεωρία των συµµετόχων, το κεντρικό θέµα που προκύπτει είναι ότι η εταιρική 
δηµοσιοποίηση είναι ένα εργαλείο διαχείρισης των διάφορων ισχυρών οµάδων συµµετόχων 
(υπάλληλοι, µέτοχοι, επενδυτές, καταναλωτές, δηµόσιες αρχές και ΜΚΟ). Οι διευθυντές 
χρησιµοποιούν τις πληροφορίες για να διαχειρίζονται ή να χειραγωγούν τους πιο ισχυρούς 
συµµετόχους προκειµένου να κερδίσουν την υποστήριξή τους που απαιτείται για την επιβίωση 
τους (Gray et al., 1996). Μεταξύ της θεωρίας της νοµιµότητας και της θεωρίας των συµµετόχων, 
ο Deegan (2002) δηλώνει ότι και οι δύο θεωρίες αντιλαµβάνονται τον οργανισµό ως τµήµα ενός 
ευρύτερου κοινωνικού συστήµατος όπου ο οργανισµός φέρει επιπτώσεις και επηρεάζεται από 
άλλες οµάδες µέσα στην κοινωνία. Ενώ η θεωρία της νοµιµότητας αναφέρεται στις προσδοκίες 
της κοινωνίας γενικά (όπως τοποθετείται µέσα στο κοινωνικό συµβόλαιο), η θεωρία των 
συµµετόχων παρέχει µια πιο εκλεπτυσµένη ανάλυση αναφορικά µε τις συγκεκριµένες οµάδες 
µέσα στην κοινωνία (οµάδες συµµετόχων).  
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2.1 Ορισµός – έννοια της ΕΚΕ 
Αν και δεν υπάρχει ακόµα ένας καθολικός ορισµός της ΕΚΕ (Godfrey και Hatch, 2007), οι 
περισσότεροι ορισµοί την περιγράφουν ως έννοια µε την οποία οι επιχειρήσεις ενσωµατώνουν 
κοινωνικές και περιβαλλοντικές ανησυχίες στις επιχειρηµατικές λειτουργίες τους και στην 
αλληλεπίδρασή τους µε τους συµµετόχους τους σε εθελοντική βάση (Reverte, 2009). Περίπου 
την δεκαετία του ΄50 η έννοια της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης αναφερόταν µε τον γενικότερο 
όρο της κοινωνικής υπευθυνότητας (SR – Social Responsibility) (Carroll, 1999). Σύµφωνα µε τις 
επιχειρήσεις για την κοινωνική ευθύνη (Business Social Responsibility – BSR), η εταιρική 
κοινωνική ευθύνη ορίζεται ως η επίτευξη εµπορικής επιτυχίας µε τρόπους που τιµούν τις ηθικές 
αξίες και τον σεβασµό στους ανθρώπους, τις κοινότητες, καθώς και το φυσικό περιβάλλον 
(McWilliams και Siegel, 2001). 
Το 1999, το Παγκόσµιο Συµβούλιο Επιχειρήσεων για τη Βιώσιµη Ανάπτυξη (WBCSD2) ορίζει 
την Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη ως τη δέσµευση των επιχειρήσεων να συµβάλουν στη βιώσιµη 
οικονοµική ανάπτυξη, σε συνεργασία µε τους εργαζόµενους, τις οικογένειές τους, την τοπική 
κοινότητα και την κοινωνία στο σύνολό της, για να βελτιώσουν την ποιότητα της ζωής τους. 
Τόσο οι ορισµοί από την Επιτροπή της ΕΕ και του WBCSD έχουν ηθικές ανησυχίες για την 
ενσωµάτωση κοινωνικών και περιβαλλοντικών πτυχών και για την συµβολή της βιώσιµης 
οικονοµικής ανάπτυξης στην επιχείρηση. Για να βελτιωθεί η ποιότητα ζωής σηµαίνει ότι όλοι οι 
άνθρωποι µπορούν να καλύψουν τις βασικές ανάγκες τους. Η ΕΚΕ έχει γίνει ένα βασικό µέρος 
των στρατηγικών των επιχειρήσεων σε όλο τον κόσµο για την προώθηση της αειφόρου 
ανάπτυξης. Εν συντοµία, η έννοια της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης περιλαµβάνει πολλές 
διαστάσεις της επιχειρηµατικής δραστηριότητας όπως την κοινωνική, την οικονοµική και την 
περιβαλλοντική. Ορισµένοι επιµένουν ότι η κοινωνική ευθύνη των επιχειρήσεων καλύπτει τις 
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οικονοµικές, νοµικές, και ηθικές προσδοκίες που έχει η κοινωνία σε µια δεδοµένη χρονική 
στιγµή (Fredrick, 1986). Άλλοι υποστηρίζουν ότι η θεµελιώδης ιδέα της εταιρικής κοινωνικής 
ευθύνης είναι ότι οι επιχειρήσεις έχουν υποχρέωση να εργαστούν για την κοινωνική βελτίωση 
(Wood, 1991). 
Κατά τους Turban και Greening (1997) η ΕΚΕ ορίζεται ως η διοικητική ευθύνη του να ενεργεί 
για να προστατεύσει και να βελτιώσει εξίσου την ευηµερία γενικά της κοινωνίας και το 
ενδιαφέρον των οργανισµών. Ενώ σύµφωνα µε τους Castka et al. (2004) η ΕΚΕ είναι ένα σχέδιο 
το οποίο λειτουργεί τους οργανισµούς επικερδώς αλλά µε ένα υπεύθυνο, κοινωνικό και 
περιβαλλοντικό τρόπο, προκειµένου να επιτύχει επιχειρηµατική βιωσιµότητα και ικανοποίηση 
των εµπλεκόµενων µελών. Η βασική ιδέα της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης είναι ότι οι 
επιχειρήσεις και η κοινωνία είναι συνυφασµένες οντότητες. Ως εκ τούτου, η κοινωνία έχει 
ορισµένες προσδοκίες για την κατάλληλη επιχειρηµατική συµπεριφορά και τα αποτελέσµατά της 
(Becker et al., 2005). Άλλοι υποστηρίζουν ότι η ΕΚΕ αντανακλά τις κοινωνικές προσδοκίες της 
εταιρικής συµπεριφοράς που αναµένονται από την κοινωνία ή ηθικά που απαιτούνται και, 
συνεπώς, δικαιολογηµένα απαιτεί µια επιχείρηση (Wood, 1991). Εν ολίγοις, η ΕΚΕ συµπίπτει µε 
µια σειρά από άλλες έννοιες που χρησιµοποιούνται για να περιγράψουν τη σχέση µεταξύ των 
επιχειρήσεων και της κοινωνίας (Crane και Malten, 2004) συµπεριλαµβανοµένου την εταιρική 
κοινωνική ανταπόκριση (Carroll, 1991, Ackerman, και Bauer, 1976), την εταιρική κοινωνική 
απόδοση και τη διαχείριση των ενδιαφεροµένων µερών (Clarkson, 1995). 
Η ΕΚΕ µπορεί να οριστεί περίπου ως η ανησυχία στις επιχειρηµατικές δραστηριότητες, 
συµπεριλαµβανοµένων των περιβαλλοντικών σχέσεων µε τους ενδιαφερόµενους φορείς. Η ΕΚΕ 
χρησιµοποιείται από τις επιχειρήσεις και τους άλλους οργανισµούς ως υποχρέωση για τις 
επιπτώσεις που έχουν στο περιβάλλον και την κοινωνία. Ειδικότερα, οι οργανισµοί 
αλληλεπιδρούν µε τους υπαλλήλους τους, τους προµηθευτές, τους πελάτες και τις κοινότητες 
στις οποίες δραστηριοποιούνται, προσπαθώντας να προστατεύσουν το περιβάλλον (Owolabi, 
2008). 
Εναλλακτικά, σύµφωνα µε τον Frooman (1997), ο ορισµός για την ΕΚΕ είναι ο εξής: «Η 
ενέργεια από µια επιχείρηση, την οποία η ίδια η επιχείρηση επιλέγει να κάνει, και η οποία 
επηρεάζει σηµαντικά την καλή διαβίωση των ενδιαφεροµένων µερών της.» Μια κοινωνικά 
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υπεύθυνη εταιρία θα πρέπει να κάνει ένα βήµα προς τα εµπρός και να υιοθετήσει πολιτικές και 
επιχειρηµατικές πρακτικές πέρα από τις ελάχιστες νοµικές απαιτήσεις και να συµβάλει στην 
ευηµερία των βασικών παραγόντων της. Η ΕΚΕ θεωρείται, λοιπόν, ως ένα ολοκληρωµένο 
σύνολο πολιτικών, πρακτικών και προγραµµάτων που είναι ενσωµατωµένα σε επιχειρηµατικές 
δραστηριότητες, αλυσίδες εφοδιασµού, και διαδικασίες λήψης αποφάσεων σε όλη την 
επιχείρηση και συνήθως περιλαµβάνει θέµατα που σχετίζονται µε επιχειρηµατική ηθική, 
περιβαλλοντικές ανησυχίες, τα ανθρώπινα δικαιώµατα, την αγορά καθώς και το χώρο εργασίας. 
Σύµφωνα µε τον Hohnen (2007) ως ΕΚΕ ορίζεται η εφαρµοζόµενη από επιχειρήσεις πολιτική, η 
οποία αφορά δράσεις, ενέργειες και προγράµµατα κοινωνικού, περιβαντολλογικού, πολιτιστικού, 
εκπαιδευτικού και ερευνητικού χαρακτήρα (εξωτερική ΕΚΕ), καθώς και σε δράσεις, οι οποίες 
αφορούν την ανθρωποκεντρική και δίκαιη πολιτική ανθρωπίνων πόρων, το σεβασµό των 
δικαιωµάτων των εργαζοµένων, κανόνες υγιεινής και ασφάλειας, την ενίσχυση του κοινωνικού 
διαλόγου, την εξασφάλιση των συνδικαλιστικών δικαιωµάτων, το σεβασµό των συλλογικών 
συµβάσεων εργασίας (εσωτερική ΕΚΕ). Η διοίκηση της επιχείρησης ή του οργανισµού θα πρέπει 
να εντοπίσει τους εσωτερικούς και εξωτερικούς παράγοντες που καθορίζουν αφενός την 
επιχειρηµατική βιωσιµότητα και αφετέρου την αειφόρο ανάπτυξη υιοθετώντας πρακτικές 
εταιρικής κοινωνικής ευθύνης. Για διαφορετικές χώρες, περιφέρειες, κλάδους και κατηγορία 
οργανισµών, η υπεύθυνη επιχειρηµατική πρακτική περιλαµβάνει διαφορετικά αντικείµενα 
συζήτησης και σηµαντικά διαφορετικές προτεραιότητες. Ωστόσο, η κοινή βασική προσέγγιση 
της ΕΚΕ περιλαµβάνει οργανισµούς που υιοθετούν µια επίσηµη, δοµηµένη προσέγγιση στην 
αποτίµηση της κοινωνικής και περιβαλλοντικής επίδρασής τους, κάνοντας βήµατα για την 
βελτίωσή της και δηµοσιεύοντας την όλη διαδικασία καθώς και τα αποτελέσµατά της (Hohnen, 
2007). 
Σε µια εταιρία, η εσωτερική ΕΚΕ
3
 αφορά κυρίως τους υπαλλήλους και συνδέεται µε θέµατα 
όπως, η επένδυση στο ανθρώπινο δυναµικό, η υγεία και η ασφάλεια καθώς και η διαχείριση της 
αλλαγής ενώ οι περιβαλλοντικές υπεύθυνες πρακτικές σχετίζονται κυρίως µε τη διαχείριση των 
φυσικών πόρων που χρησιµοποιούνται στην παραγωγή. Ανοίγουν το δρόµο για τη διαχείριση της 
αλλαγής και το συνδυασµό της κοινωνικής ανάπτυξης µε τη βελτιωµένη ανταγωνιστικότητα. 
                                                 
3
 http://www.europarl.europa.eu/meetdocs/committees/deve/20020122/com(2001)366_en.pdf 
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Η εξωτερική ΕΚΕ αφορά την επέκταση της ευθύνης της εταιρείας στην τοπική κοινότητα και 
αφορά ένα ευρύ σύνολο ενδιαφερόµενων µερών οι οποίοι είναι όχι µόνο οι εργαζόµενοι και οι 
µέτοχοι αλλά και οι επιχειρηµατικοί εταίροι, οι προµηθευτές, οι πελάτες, οι δηµόσιες αρχές και 
οι Μη Κυβερνητικοί Οργανισµοί (ΜΚΟ) που εκπροσωπούν τις τοπικές κοινότητες ή 
ασχολούνται µε το περιβάλλον (Ευρωπαϊκή Επιτροπή, COM(2001)366). 
Οι εταιρίες διαδραµατίζουν ενεργό ρόλο στο παγκόσµιο περιβάλλον και οι συνέπειες τους 
συνδέονται µε πολλά περιβαλλοντικά προβλήµατα και κατανάλωσης πόρων. Η έννοια της ΕΚΕ 
έχει συνδυαστικά δύο χαρακτηριστικά: είναι σχετικά καινούργια και εξελίσσεται συνεχώς.  
Η ΕΚΕ έχει σαν στόχο την υπεύθυνη ανάπτυξη µέσα από την εξισορρόπηση του κόστους που 
εξωτερικεύει η λειτουργία της επιχείρησης στο περιβάλλον και την κοινωνία. Η δηµοσιοποίηση 
περιβαλλοντικών και κοινωνικών ισολογισµών θεωρείται από κάποιους ως ένας µηχανισµός που 
οι οργανισµοί χρησιµοποιούν για να ενισχύσουν την θέση τους, να παρέχουν πληροφορίες στους 
ενδιαφερόµενους και να εκπληρώσουν το κοινωνικό συµβόλαιο µεταξύ της οντότητας και του 
ενδιαφερόµενου κοινού (Gray et al.,1988). Η έννοια της ΕΚΕ αποτελεί ένα ολοκληρωµένο 
πλέγµα πολιτικών και δράσεων που υιοθετεί κάθε επιχείρηση, προσδιορίζοντας τη σχέση της µε 
την κοινωνία και δεν περιορίζεται στην κοινωνική/ περιβαλλοντική σήµανση προϊόντων και 
υπηρεσιών ούτε στην απολογιστική ανασκόπηση δράσεων και πρωτοβουλιών. Η ΕΚΕ εκτελείται 
εθελοντικά σε όλες τις επιχειρήσεις οι οποίες συνεισφέρουν στην οικονοµική, κοινωνική και 
πολιτιστική ανάπτυξη, ενώ εξακολουθούν να λαµβάνουν υπόψη τα ενδιαφέροντα των 
εµπλεκόµενων µερών (Asvanyi, 2009). Συνοψίζοντας, η έννοια της ΕΚΕ περικλείει την ευθύνη 
κάθε επιχείρησης ή οργανισµού απέναντι στους ανθρώπους, την κοινωνία και το περιβάλλον για 
τον τρόπο που τους επηρεάζει από την άσκηση της επιχειρηµατικής δραστηριότητας. Η ΕΚΕ 
είναι µια δυναµική έννοια της οποίας οι αρχές και οι αξίες της εξελίσσονται συνεχώς και 
ακολουθούν τους προβληµατισµούς και τις προκλήσεις που αντιµετωπίζει η κοινωνία. Σήµερα, 
οι προκλήσεις αυτές απαιτούν άµεση λύση, αλλά µε µελλοντική προοπτική. Αυτή η µελλοντική 
προοπτική συνδέει στενά τις έννοιες της ΕΚΕ και της βιώσιµης ανάπτυξης σε ένα σύνολο που 
ενσωµατώνει την εξασφάλιση βιωσιµότητας στο παρόν µε παράλληλη φροντίδα για την 
ευηµερία των µελλοντικών γενεών. Η ΕΚΕ αφορά όλους όσους επηρεάζονται από την 
λειτουργία των επιχειρήσεων και των οργανισµών. Αυτοί µπορεί να είναι: οι εργαζόµενοι, οι 
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µέτοχοι, οι πελάτες, οι καταναλωτές, οι ανταγωνιστές, οι προµηθευτές, το περιβάλλον, οι πολίτες 
και η ίδια η κοινωνία. 
 
2.2 Ιστορική αναδροµή 
Στα µέσα και τα τέλη του 18ου αιώνα οι επιχειρήσεις έστρεψαν το ενδιαφέρον τους στους 
υπαλλήλους τους και συγκεκριµένα ενδιαφέρθηκαν για το πώς θα τους καταστήσουν πιο 
παραγωγικούς (Gail και Nowak, 2006). 
Η βιοµηχανική επανάσταση στα τέλη του 19ου αιώνα µπορεί να θεωρηθεί το σηµείο εκκίνησης 
για την ανάληψη κοινωνικών πρωτοβουλιών από τη µεριά των επιχειρήσεων. Οι επιχειρήσεις 
εξέφραζαν µε διαφόρους τρόπους την κοινωνική τους υπευθυνότητα (προσφέροντας π.χ. 
κατοικία στους εργαζόµενους τους, φροντίζοντας για αυτούς και τις οικογένειές τους κ.λπ.). Με 
τον ερχοµό του 20ου αιώνα και την καθιέρωση των νοµικών πλαισίων της λειτουργίας των 
επιχειρήσεων και την ανάπτυξη του κράτους σε ό,τι αφορά την πρόνοια, ιδιαίτερα µετά το κραχ 
του 1929, το πνεύµα της φιλανθρωπίας παραχώρησε το πνεύµα του σε εκτεταµένες νοµικές, 
συµβατικές και οργανωτικές δοµές. Μετά το δεύτερο παγκόσµιο πόλεµο, η ανάδειξη των 
πολυεθνικών εταιριών και η αυξανόµενη επίδρασή τους στην παγκόσµια οικονοµία και η 
επικράτηση του επιχειρηµατικού µοντέλου που λέει ότι αποκλειστική ευθύνη των επιχειρήσεων 
είναι η παραγωγή πλούτου για τους µετόχους τους (the business of business is business) έφερε 
πάλι στην επιφάνεια το ερώτηµα των σχέσεων µεταξύ επιχειρήσεων και κοινωνίας (Gail και 
Nowak, 2006). 
Μετά το 1930 και κυρίως µετά το 1960 η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη έχει αποτελέσει ένα 
σηµαντικό κοµµάτι όχι µόνο σε ό,τι αφορά το εταιρικό κοµµάτι αλλά ευρύτερα στην πολιτική 
και την οικονοµική παγκόσµια σκηνή. Στις αρχές του 1930, ο Merrick Dodd και ο Αdolf Berle 
υποστήριξαν πως η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη µπορεί να αποτελέσει µια υπηρεσία παρόµοια 
µε έναν κερδοσκοπικό οργανισµό, η οποία, ωστόσο, θα αντλεί τα οφέλη της από την 
αναγνωρισιµότητα και την αποδοχή των εργαζοµένων, των πελατών και των συµβαλλόµενων 
µερών (Θανόπουλος, 2003). 
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Μέχρι και το 1970, παρά τις σχετικές νοµοθετικές ρυθµίσεις που είχαν θεσπιστεί, οι εταιρίες 
ακολουθούσαν έναν διαφορετικό δρόµο που αγνοούσε τις πρακτικές της Εταιρικής Κοινωνικής 
Ευθύνης. Η συγκεκριµένη πολιτική σκόπευε στην ουσιαστική ικανοποίηση των περαιτέρω 
αναγκών των εργαζοµένων και αγνόηση των υπόλοιπων καλών πρακτικών που όριζε η ιδέα και η 
φιλοσοφία της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης (Θανόπουλος, 2003). Σύµφωνα µε τον Friedman 
(1970), σε µια ελεύθερη κοινωνία, «υπάρχει µια και µόνο κοινωνική ευθύνη των επιχειρήσεων, 
να χρησιµοποιήσουν τους πόρους τους και να συµµετάσχουν σε δραστηριότητες που έχουν 
σχεδιαστεί για να αυξήσουν τα κέρδη τους, εφ 'όσον παραµένουν στα πλαίσια των κανόνων του 
παιχνιδιού, το οποίο είναι ο ελεύθερος ανταγωνισµός χωρίς την εξαπάτηση ή την απάτη». Μέχρι 
το 1990, το 90% περίπου των εταιριών του Fortune 500 περιλαµβάνουν την ΕΚΕ ως απαραίτητο 
στοιχείο των οργανωτικών στρατηγικών στόχων τους και προβάλλουν τις δραστηριότητες τους 
σχετικά µε την ΕΚΕ στις ετήσιες εκθέσεις τους (Boli και Hartsuiker, 2001). 
Στην κοινωνία της γνώσης, της τεχνολογίας, του πλουραλισµού, της πληροφόρησης και της 
υπερεθνικής δραστηριότητας των επιχειρήσεων πολλά είναι τα γεγονότα που έκαναν το θέµα της 
κοινωνικής ευθύνης επίκαιρο. Η διεργασία της παγκοσµιοποίησης και της απελευθέρωσης των 
αγορών, µε τα αµφισβητούµενα αποτελέσµατα τους, η ανάγκη ύπαρξης ελάχιστων κανόνων 
λειτουργίας και ελέγχου, οι επιπτώσεις των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων που αφορούν όλο 
και περισσότερο µεγαλύτερο αριθµό ατόµων και κρατών, η αύξηση της ευαισθησίας σε θέµατα 
προστασίας του φυσικού και πολιτιστικού περιβάλλοντος κ.ά., έφτιαξαν ένα πλαίσιο µέσα στο 
οποίο οι επιχειρήσεις καλούνται σήµερα να εντάξουν τη βιώσιµη ανάπτυξη στον πυρήνα της 
επιχειρηµατικής τους σκέψης. Οι προσδοκίες όλων των ενδιαφερόµενων µερών απέναντι στον 
τρόπο µε τον οποίο λειτουργούν και συµπεριφέρονται οι επιχειρήσεις διαρκώς αυξάνονται. Οι 
επιχειρήσεις εποµένως αντιµετωπίζουν ένα νέο κόσµο που απαιτεί νέο τρόπο σκέψης, ένα κόσµο 
που θα πρέπει να καλύψει τις ανάγκες αυτής της γενιάς αλλά και των µελλοντικών (Θανόπουλος, 
2003). 
 
2.3 ∆ιεθνές Θεσµικό Πλαίσιο 
Το πλαίσιο λειτουργίας της ΕΚΕ είναι εξαιρετικά περίπλοκο, καθώς δεν έχει διαµορφωθεί ενιαίο 
θεσµικό πλαίσιο αλλά υπάρχουν µόνο επιµέρους ρυθµίσεις. ∆ιεθνώς οι κατευθύνσεις και οι 
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συµβάσεις που σχετίζονται µε την ΕΚΕ προέρχονται από ∆ιεθνείς Οργανισµούς και 
αναγνωρίζονται από φορείς και κυβερνήσεις. Σκοπός τους είναι η διαµόρφωση και η εξέλιξη του 
θεσµού της ΕΚΕ και η αποκάλυψη της σηµασίας και της αξίας που έχει η υπεύθυνη 
συµπεριφορά των επιχειρήσεων στην σύγχρονη οικονοµική ζωή. Τέτοιοι φορείς µε διεθνές κύρος 
είναι ο Οργανισµός Ηνωµένων Εθνών (ΟΗΕ), ο Οργανισµός Οικονοµικής Συνεργασίας και 
Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ) και η Ευρωπαϊκή Ένωση (Ε.Ε.). Η Ευρωπαϊκή Ένωση κινήθηκε παράλληλα 
µε αυτούς και ανέπτυξε στρατηγικές και οδηγίες που έχουν ενσωµατωθεί από τις επιµέρους 
χώρες. Η Ελλάδα λαµβάνοντας ως βάση το ευρωπαϊκό θεσµικό πλαίσιο και τις διεθνείς 
κατευθύνσεις ανάπτυξε νοµοθετήµατα που σχετίζονται σε µικρότερο ή µεγαλύτερο βαθµό µε 
διάφορες πτυχές της ΕΚΕ. Απώτερος στόχος είναι η ένταξη όλων των επιµέρους νοµοθετηµάτων 
σ` ένα ενιαίο στρατηγικό πλαίσιο.  
Την ΕΚΕ την πρωτοσυναντάµε στις ΗΠΑ µε την έννοια της φιλανθρωπίας. Σταδιακά αλλάζει 
και επεκτείνεται σε όλο τον κόσµο µε βασικό πεδίο δράσης την προστασία του περιβάλλοντος 
και την συµβολή στην αειφόρο ανάπτυξη. Το 1976 δίνονται οι πρώτες οδηγίες προς πολυεθνικές 
επιχειρήσεις του Οργανισµού Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (OECD Guidelines for 
Multinational Enterprises), µε συνεχείς αναθεωρήσεις4. 
Το 1997 µε την υπογραφή του Πρωτοκόλλου του Κιότο, οι βιοµηχανικές χώρες δεσµεύονται να 
µειώσουν την εκποµπή ρύπων µε τον πιο οικονοµικά αποδοτικό τρόπο ώστε να µην επηρεαστεί η 
οικονοµική ανάπτυξη και εξέλιξή τους. Το 1999 ο Οργανισµός Ηνωµένων Εθνών (ΟΗΕ) 
προχωρά στην υπογραφή του Οικουµενικού Συµφώνου (United Nations Global Compact) στο 
οποίο συµµετέχουν περισσότερες από 3.500 εταιρίες από όλο τον κόσµο. Το Σύµφωνο αυτό 
καλεί τις µεγάλες επιχειρήσεις σε όλον τον κόσµο να δηµιουργήσουν µια παγκόσµια συµφωνία 
κοινών αρχών και αξιών, οι οποίες θα δείξουν το ανθρώπινο πρόσωπο της παγκόσµιας 
οικονοµίας (Βαξεβανίδου, 2011) και δεσµεύονται να ευθυγραµµίσουν τις λειτουργίες τους και 
τις στρατηγικές τους µε 10 παγκόσµια αποδεκτές αρχές5 στους τοµείς των ανθρωπίνων 
δικαιωµάτων, των συνθηκών εργασίας, του περιβάλλοντος και της καταπολέµησης της 
διαφθοράς. Το Οικουµενικό Σύµφωνο έχει ως πρωταρχικό του στόχο την οικοδόµηση και 
προώθηση της κοινωνικής νοµιµότητας των επιχειρήσεων και των αγορών. Το 2000 υιοθετείται 
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ο Χάρτης των Θεµελιωδών ∆ικαιωµάτων από το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο
6
, το Συµβούλιο και 
την Επιτροπή και αναγνωρίζεται µία σειρά προσωπικών, αστικών, πολιτικών, οικονοµικών και 
κοινωνικών δικαιωµάτων των πολιτών και µόνιµων κατοίκων της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Σκοπός 
του Χάρτη είναι η ανάπτυξη της έννοιας του πολίτη στην Ε.Ε. και η δηµιουργία ενός χώρου 
ελευθερίας, ασφάλειας και δικαιοσύνης. Τα δικαιώµατα αυτά οµαδοποιούνται σε έξι κεφάλαια: 
αξιοπρέπεια, ελευθερία, ισότητα, αλληλεγγύη, ιθαγένεια και δικαιοσύνη. 
Το 2001 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή της Πράσινης Βίβλου7 προωθεί ένα ευρωπαϊκό πλαίσιο για την 
ΕΚΕ και δίνει την ευκαιρία να γίνει µια ευρύτατη δηµόσια συζήτηση για την κοινωνική 
υπευθυνότητα των επιχειρήσεων. Η Πράσινη Βίβλος όρισε την ΕΚΕ ως την έννοια σύµφωνα µε 
την οποία οι εταιρίες ενσωµατώνουν σε εθελοντική βάση κοινωνικές και περιβαλλοντικές 
ανησυχίες στις επιχειρηµατικές τους δραστηριότητες και στις επαφές τους µε άλλα 
ενδιαφερόµενα µέρη καθώς συνειδητοποιούν διαρκώς περισσότερο ότι η υπεύθυνη συµπεριφορά 
οδηγεί σε βιώσιµη επιχειρηµατική επιτυχία. Το 2002 στην Παγκόσµια ∆ιάσκεψη στο 
Γιοχάνεσµπουργκ
8
 υιοθετήθηκαν θέµατα που αφορούν τη διαχείριση υδάτινων πόρων, τη 
βιοποικιλότητα, την ενέργεια, τα οικοσυστήµατα, τη µείωση της φτώχειας, την θέσπιση εθνικών 
στρατηγικών για τη βιώσιµη ανάπτυξη, την αλλαγή παραγωγικών και καταναλωτικών προτύπων 
και την ανάγκη ανοίγµατος των αγορών στις αναπτυσσόµενες χώρες. Το 2006 έχουµε την 
Τριµερή ∆ιακήρυξη Αρχών
9
 που αφορά Πολυεθνικές Επιχειρήσεις αναφορικά µε την Κοινωνική 
τους Πολιτική (Tripartite Declaration of Principles concerning Multinational Enterprises on 
Social Policy) από τον ILO (International Labour Organization) που βασίζεται σε ψηφίσµατα του 
ΟΗΕ και αποσκοπεί στην εκδήλωση θετικής συµπεριφοράς από µέρους των πολυεθνικών 
εταιριών σε θέµατα απασχόλησης, επαγγελµατικής ανάπτυξης και κατάρτισης, συνθηκών 
εργασίας, εξάλειψης της παιδικής εργασίας, συλλογικών διαπραγµατεύσεων και εκπροσώπησης 
των εργαζοµένων. 
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Επίσης, το 2010 εκδίδεται το ISO 2600010 Πρότυπο Οδηγιών για την Κοινωνική Ευθύνη (ISO 
26000 Guidance Standard on Social Responsibility). Το 2011 δίνονται κατευθυντήριες οδηγίες 
του Οργανισµού Ηνωµένων Εθνών (ΟΗΕ) προς τις επιχειρήσεις σχετικά µε τα Ανθρώπινα 
∆ικαιώµατα (United Nations Guiding Principles on Business and Human Rights11). Επίσης το 
2011 έχουµε την ανανεωµένη και αναθεωρηµένη Στρατηγική της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την 
ΕΚΕ «Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the 
European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, a renewed EU 
strategy 2011-14 for Corporate Social Responsibility» (CSR COM/2011/681)12. Τέλος, το 2013 
εκδίδεται η Οδηγία 34/ΕΕ13 σχετικά µε τις ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις, τις ενοποιηµένες 
οικονοµικές καταστάσεις και τις συναφείς εκθέσεις επιχειρήσεων ορισµένων µορφών, για τη 
δηµοσίευση µη-χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών. 
Συµπερασµατικά, η νοµοθεσία ρυθµίζει θέµατα που σχετίζονται µε την ΕΚΕ, όπως περιβάλλον, 
επιχειρηµατικότητα, ανθρώπινο δυναµικό, σχέσεις µε την κοινωνία και σχέσεις δηµόσιου – 
ιδιωτικού τοµέα.  
 
2.4 Λόγοι ανάπτυξης της ΕΚΕ 
Με την πάροδο του χρόνου, µια σειρά από ποικίλους λόγους τόσο σε τοπικό όσο και σε 
περιφερειακό και παγκόσµιο επίπεδο καθιστούν την ανάγκη για δόµηση και εφαρµογή των 
πρακτικών ΕΚΕ όλο και πιο επιτακτική. Η εφαρµογή πρακτικών έχει κόστος το οποίο αποτρέπει 
τις επιχειρήσεις, κυρίως σε περιόδους ύφεσης και αβεβαιότητας (Femandez et al., 2009). 
Υπάρχουν, όµως, πολλοί λόγοι που συνέβαλλαν στην ανάγκη, σε διεθνές και εθνικό επίπεδο, της 
δόµησης και της ανάπτυξης της εφαρµογής της ΕΚΕ. Τέτοιοι λόγοι είναι, ενδεικτικά, η εξέλιξη 
της τεχνολογίας, οι ανάγκες της κοινωνίας, η ανάπτυξη της επικοινωνίας, κλπ. Με το να 
ενεργήσουν µε έναν υπεύθυνο τρόπο σε κοινωνικές, περιβαλλοντικές, και οικονοµικές πιέσεις, οι 
επιχειρήσεις αποκρίνονται στις προσδοκίες των διάφορων συµµετεχόντων µε τους οποίους 
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αλληλεπιδρούν, όπως οι υπάλληλοι, οι µέτοχοι, οι επενδυτές, οι καταναλωτές, οι δηµόσιες αρχές, 
και οι µη κυβερνητικές οργανώσεις (ΜΚΟ) (Reverte, 2009). 
Η ΕΚΕ είναι αποδοτική τόσο για την επιχείρηση και τα ενδιαφερόµενα µέρη της, όσο και για την 
ίδια την κοινωνία (Burke και Logsdon, 1996). Σύµφωνα µε τους Mohr και Webb (2000), υπάρχει 
µια θετική συσχέτιση ανάµεσα στις ενέργειες της ΕΚΕ ενός οργανισµού και την καλή του 
θέληση. Ειδικότερα στον τραπεζικό χώρο, η ΕΚΕ βελτιώνει τη γενική εικόνα των τραπεζών 
συµπεριλαµβανοµένης της καλής θέλησης των τραπεζών, του κοινωνικού προφίλ και της 
επέκτασης της επιχείρησης (Gonzalez et al., 2006). Η ενεργοποίηση και συµµετοχή σε 
στρατηγικές ΕΚΕ παρέχει στην επιχείρηση καλύτερη εµφάνιση ενώπιον πιθανών επενδυτών, 
καταναλωτών, οικονοµικών αναλυτών, εταιρικών συνεργατών, στα ΜΜΕ, στους νοµοθέτες κλπ. 
Επίσης, η ΕΚΕ βοηθάει στο να νιώθουν καλύτερα οι εργαζόµενοι, οι πελάτες, οι µέτοχοι και τα 
µέλη του διοικητικού συµβουλίου.  
Με την ραγδαία εξέλιξη της τεχνολογίας και της επικοινωνίας, ειδικότερα την τελευταία 
εικοσαετία, η ανάγκη για ανάπτυξη της ΕΚΕ γίνεται όλο και πιο εµφανής από τις διοικήσεις των 
επιχειρήσεων. Οι επιχειρήσεις έχουν πια συνειδητοποιήσει ότι η βιωσιµότητα του 
ανταγωνιστικού τους πλεονεκτήµατος βασίζεται πάρα πολύ στη διαφοροποίησή τους από τον 
ανταγωνισµό διαµέσου της προβολής των δράσεων ΕΚΕ που αναλαµβάνουν να υλοποιήσουν και 
πιστεύοντας πως θα έχουν την ανάλογη αποδοχή από το αγοραστικό τους κοινό (Hammer και 
Champy, 2001). 
Έτσι, πολλές επιχειρήσεις επιλέγουν να επενδύσουν κεφάλαια, χρόνο και ανθρώπινους πόρους 
στην υιοθέτηση πρακτικών ΕΚΕ, παρόλο που τα οφέλη της ΕΚΕ δεν είναι άµεσα αλλά 
παρατηρούνται µακροπρόθεσµα. Σύµφωνα µε τους Garay και Font (2011) υπάρχει το ενδεχόµενο 
η επιχείρηση να διακατέχεται από αλτρουιστικές προθέσεις και να αρκείται στην ικανοποίηση 
του ότι συµβάλλει στην ευηµερία του κοινωνικού συνόλου. Η εφαρµογή πρακτικών ΕΚΕ έχει 
κόστος το οποίο αποτρέπει τις επιχειρήσεις από την εφαρµογή τους κυρίως σε περιόδους ύφεσης 
και αβεβαιότητας (Fernandez και Souto, 2009). Υπάρχουν όµως και ερευνητές που θεωρούν πως 
εταιρείες µε ισχυρή στρατηγική ΕΚΕ έχουν µεγαλύτερη διάρκεια ζωής (Kotler και Lee, 2005).  
Η ΕΚΕ αναπτύσσει δράσεις µέσα στην ίδια την επιχείρηση (ανθρώπινο δυναµικό, υγιεινή και 
ασφάλεια στην εργασία, διαχείριση του περιβάλλοντος) αλλά και πέρα από τα όριά της, σε έναν 
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ευρύτερα κοινωνικό περίγυρο που έχει άµεση ή έµµεση σχέση µε την ίδια την επιχείρηση. Με 
την ΕΚΕ επιτυγχάνεται η εταιρική δέσµευση µέσω της αντιπαράθεσης στους νόµους του 
κράτους, της κοινωνικής στρατηγικής των επιχειρήσεων αλλά και µιας νέας µορφής ακτιβισµού 
από την πλευρά των ίδιων των επιχειρήσεων (Michael, 2003). Στις µέρες µας, η ΕΚΕ 
αποτελώντας έναν ισχυρό θεσµό σε πάρα πολλές αναπτυγµένες χώρες ενσωµατώνεται όλο και 
περισσότερο στο µάνατζµεντ των επιχειρήσεων. Οι επιχειρήσεις υιοθετώντας την και 
επενδύοντας σε αυτήν αποσκοπούν στη βελτίωση της φήµης τους και της προβολής τους. Η ΕΚΕ 
εκτείνεται από µια καθαρά οικονοµική σε µια πιο σύγχρονη και ολοκληρωµένη ενεργά 
ανταποκρινόµενη κοινωνικά οπτική γωνία, η οποία δηµιουργεί µια επιχείρηση µε 
µακροπρόθεσµο ρόλο σε ένα δυναµικό κοινωνικό σύστηµα (McGee, 1998). 
Σηµαντικός, επίσης, λόγος ανάπτυξης των πρακτικών της ΕΚΕ είναι το φαινόµενο της 
παγκοσµιοποίησης. Με την παγκοσµιοποίηση της αγοράς οι επιχειρήσεις επιδιώκουν να 
προβάλλουν όλο και πιο πολύ ένα κοινωνικά ευαισθητοποιηµένο προφίλ. Πολλές επιχειρήσεις 
λόγω της παγκοσµιοποίησης, επέκτειναν τις δραστηριότητες τους σε όλο τον κόσµο, αποκτώντας 
τεράστιο µέγεθος και παράλληλα πολλαπλασιάζοντας τις ευθύνες τους. Οπότε µε την 
παγκοσµιοποίηση απαιτήθηκε από τις επιχειρήσεις η ανάληψη πιο πολλών και µεγαλύτερων 
ευθυνών ώστε να διαχειριστούν πιο υπεύθυνα και αποτελεσµατικά την αναπόφευκτη επίδρασή 
τους στην κοινωνία. 
Η ΕΚΕ έχει άµεση θετική επίδραση στην πελατειακή πίστη, δεδοµένου ότι οι καταναλωτές 
πιθανώς να θεωρούν τις δράσεις ΕΚΕ µίας εταιρίας ως αναντικατάστατες, µε αποτέλεσµα να 
επιλέγουν τα προϊόντα της επιχείρησης από φόβο µην σταµατήσουν οι εν λόγω ενέργειες (Liu 
και Zhou, 2009).Εποµένως, η ανάπτυξη και υιοθέτηση της ΕΚΕ συµβάλλει στην οµαλή και καλή 
σχέση της εταιρίας µε τον καταναλωτή, δηµιουργεί δέλεαρ στους καταναλωτές για να 
προτιµήσουν τα προϊόντα της. Σύµφωνα µε τους Mandhachitara και Poolthong (2011) οι 
πρακτικές ΕΚΕ βελτιώνουν την πελατειακή πίστη, ενώ συχνά στην συνείδηση του 
καταναλωτικού κοινού προϊόντα ή υπηρεσίες µε στρατηγική ΕΚΕ χαίρουν υψηλής ποιότητας. 
Συνεπώς, οι δράσεις ΕΚΕ µπορούν να οδηγήσουν τους καταναλωτές στο να αγοράσουν προϊόντα 
ή υπηρεσίες µε τα εµπορικά σήµατα της εταιρίας (brands) χτίζοντας παράλληλα θετική εταιρική 
φήµη (Lai et al., 2010). 
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2.5 Οφέλη – πλεονεκτήµατα ΕΚΕ 
Τα οφέλη που απορρέουν από την ΕΚΕ, µπορεί να προέρχονται είτε από το σύνολο των 
πρακτικών ΕΚΕ είτε από µεµονωµένες πρακτικές. Μέσω της εφαρµογής πρακτικών ή 
προγραµµάτων ΕΚΕ, οι επιχειρήσεις αποκτούν τόσο βραχυπρόθεσµα όσο και µεσοπρόθεσµα 
οφέλη. Ο Davis (1960) την ΕΚΕ την θεωρεί µακροπρόθεσµη επένδυση που αποφέρει κέρδος 
στην επιχείρηση. Έχει αποδειχθεί ότι οι δράσεις ΕΚΕ κατέχουν ρόλο κλειδί στη διαµόρφωση της 
εµπιστοσύνης του κοινού προς µία επιχείρηση, εµπιστοσύνη η οποία µε την σειρά της επηρεάζει 
τη στάση και την συµπεριφορά των καταναλωτών (Hansen et al., 2011). Τα ΜΜΕ και οι ΜΚΟ 
µπορεί να παίξουν σηµαντικό ρόλο στην προβολή των εταιριών που δεν συµµορφώνονται µε 
περιβαλλοντικά και εργασιακά πρότυπα ή την εταιρική συµπεριφορά (Gillis και Spring, 2001). Η 
αυξανόµενη προσοχή που δίνεται στην ΕΚΕ αντικατοπτρίζει το γεγονός ότι είναι σηµαντικό 
στοιχείο για την επιτυχία της επιχείρησης, της προστασίας του περιβάλλοντος και των 
δικαιωµάτων των εργαζοµένων.  
Η εφαρµογή πρακτικών ΕΚΕ δηµιουργεί οφέλη και πλεονεκτήµατα στις επιχειρήσεις που τις 
υιοθετούν, τόσο στην οικονοµική τους επίδοση όσο και στην λειτουργία τους. Οι επιχειρήσεις µε 
ανώτερη απόδοση ΕΚΕ απευθύνονται σε καταναλωτές που υποστηρίζουν τα αντίστοιχα 
κοινωνικά αίτια, µε αποτέλεσµα την καλύτερη οικονοµική απόδοση (Dhaliwal et al., 2014). 
Σύµφωνα µε τον Jones (1995) η ΕΚΕ προσδίδει ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα στην εταιρία. Η 
ανάπτυξη του ανθρώπινου δυναµικού και οι καλές εργασιακές σχέσεις έχουν άµεση θετική 
επίδραση στην παραγωγικότητα και βοηθούν στην προσέλκυση και στην παραµονή ικανού 
προσωπικού. Επίσης, η υιοθέτηση πρακτικών ΕΚΕ οδηγεί στην αύξηση των πωλήσεων και στη 
δηµιουργία αφοσιωµένου καταναλωτικού κοινού. Η στρατηγική ΕΚΕ είναι µια µορφή 
συµπεριφοράς που ενισχύει τους µετόχους και παράλληλα βοηθάει και τους συµµετέχοντες 
(Lantos, 2001, Jones, 1995). 
Αν και τα οικονοµικά οφέλη από την ΕΚΕ είναι κάτι ασαφές, όλο και περισσότερες έρευνες 
καταδεικνύουν ότι η υπεύθυνη συµπεριφορά έναντι της κοινωνίας και του περιβάλλοντος, µπορεί 
να καταστήσει µια επιχείρηση πιο ανταγωνιστική, πιο ανθεκτική σε περιόδους κρίσης, καθώς 
επίσης να της αποφέρει σηµαντικά έσοδα και βελτίωση της απόδοσής της (Chapple και Moon, 
2005, Evangelinos et al., 2009). Επίσης, µε την διαφοροποίηση που προσφέρει στην αγορά µια 
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ηθική και υπεύθυνη επιχείρηση, ενισχύει την ικανοποίηση που παρέχει στους πελάτες της και 
ταυτόχρονα τη φήµη της µέσω του θετικού “worth of mouth”, µε τελικό αποτέλεσµα την αύξηση 
των πωλήσεών της και της κερδοφορίας της (Schreck, 2011). Γι’ αυτό άλλωστε, οι σύγχρονοι 
µάνατζερ έχουν αντιληφθεί ότι είναι ουσιαστικότερο να οικοδοµήσουν τη φήµη της επιχείρησης 
που διοικούν µέσω των πολιτικών της ΕΚΕ, παρά µέσω πρόσκαιρων κι εφήµερων δηµόσιων 
σχέσεων (Stanaland et al., 2011). Επίσης, σύµφωνα µε τους Herremans et al. (1993), οι εταιρίες 
µε καλύτερη φήµη, εξαιτίας της ΕΚΕ που υιοθετούν, υπερτερούν των εταιριών µε χειρότερη 
φήµη και εξασφαλίζουν µικρότερο κίνδυνο και καλύτερες αποδόσεις για τους επενδυτές. 
Τα οφέλη που αποκοµίζουµε από τις πρακτικές ΕΚΕ συνδέονται είτε µε την επιχείρηση, είτε µε 
τον καταναλωτή, είτε µε τον σκοπό του ίδιου του προγράµµατος ΕΚΕ. Οι Mohr et al. (2001) 
διαπίστωσαν ότι οι καταναλωτές είναι θετικοί απέναντι στις κοινωνικά υπεύθυνες επιχειρήσεις. 
Σύµφωνα µε την εµπειρική έρευνα των Dahlsrud (2008), Berens et al. (2005), Green και Peloza 
(2011), οι οργανισµοί που πληρούν αυστηρά περιβαλλοντικά κριτήρια είναι πιθανότερο να είναι 
περισσότερο κερδοφόροι από άλλους που δεν δείχνουν την ίδια περιβαλλοντική ανησυχία. Άλλες 
µελέτες είναι υπέρ της άποψης ότι υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ των εταιριών µε υψηλό 
βαθµό ενσωµάτωσης στρατηγικών ΕΚΕ και την οικονοµική απόδοση των επιχειρήσεων (Taneja 
et al., 2011, Schreck, 2011).  
Είναι υψίστης σηµασίας η αναγκαιότητα της ενσωµάτωσης της ΕΚΕ στις νεοϊδρυθήσες 
επιχειρήσεις, γιατί επιτρέπει στους επιχειρηµατίες να δοµούν το σύστηµα και την κουλτούρα της 
εταιρίας µε τέτοιο τρόπο ώστε να εναρµονίζει τις αξίες, το σκοπό και την στρατηγική της 
επιχείρησης µε τις κοινωνικές και οικονοµικές ανάγκες των πελατών (Grayson και Hodges, 
2004). 
Οι κοινωνικά υπεύθυνες επιχειρήσεις διατρέχουν µικρότερο ρίσκο αρνητικών γεγονότων όπως 
αρνητική διαφήµιση, µποϊκοτάζ από τους καταναλωτές, διαφθορά και δωροδοκία, αποφυγή 
πληρωµής προστίµων και απόσυρση προϊόντων (Garay και Font, 2011, Ducassy, 2013). Οι καλές 
εργασιακές σχέσεις έχουν αντίκτυπο στην φήµη της επιχείρησης και επηρεάζουν την κοινή 
γνώµη, καθώς συχνά έχει παρατηρηθεί το φαινόµενο καταναλωτές να µποϋκοτάρουν προϊόντα 
εταιριών που δεν τηρούν τους νόµους ως προς τις συνθήκες εργασίας (Schreck, 2011).Οι 
πρακτικές ΕΚΕ ενισχύουν το brand name µιας εταιρίας στην αγορά, αυξάνοντας παράλληλα τη 
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ζήτηση και την καταναλωτική πίστη (Lichenstein et al., 2004, Visser και Hollender, 2011). Οι 
αρχές και οι πρακτικές της ΕΚΕ είναι το µέσο για την ταυτοποίηση των ευκαιριών και την 
εγκαθίδρυση των εταιριών (Jenkins, 2009). 
Μέσω της εφαρµογής της ΕΚΕ, τα πιθανά οφέλη που αποκτά µια εταιρία είναι, ενδεικτικά, η 
αναγνωρισιµότητα και η ενίσχυση της µάρκας (brand), η βελτίωση του brand image, η επέκταση 
σε νέες αγορές, οι επαναλαµβανόµενες αγορές, η αφοσίωση και η δέσµευση, γιατί ο πελάτης 
αισθάνεται ότι µια κοινωνικά υπεύθυνη επιχείρηση τηρεί τις υποσχέσεις της και είναι ειλικρινής 
(Lacey και Kennett – Hensel, 2010). Επιπλέον, µερικά από τα οφέλη που απολαµβάνει η 
κοινωνία είναι η προστασία του περιβάλλοντος, η ενίσχυση ευαίσθητων κοινωνικά µονάδων, η 
υποστήριξη εκπαιδευτικών και πολιτιστικών σκοπών, η παραγωγή ασφαλών και ποιοτικών 
προϊόντων (Kotler και Lee, 2004). 
 
2.6 Εφαρµογή της ΕΚΕ - Τοµείς εφαρµογής της 
Τα τελευταία χρόνια γίνεται όλο και πιο επιτακτική η ανάγκη για εφαρµογή της εταιρικής 
κοινωνικής ευθύνης από τις επιχειρήσεις λόγω των συνθηκών που λαµβάνουν χώρα σε 
παγκόσµιο επίπεδο. Οι εταιρίες δεν µπορούν να επιθυµούν την επιβίωση και την επιτυχία µέσα 
από οικονοµικά µεγέθη γιατί έχουν αλλάξει οι προσδοκίες της κοινωνίας ως προς τον ρόλο τους. 
Η παγκοσµιοποίηση προκαλεί αλληλεξάρτηση στις επιχειρήσεις. Για να είναι λοιπόν βιώσιµες θα 
πρέπει η στρατηγική τους να κινηθεί γύρω από την οικονοµική ανάπτυξη, την οικολογική 
ισορροπία και την κοινωνική πρόοδο. Παράλληλα, το έντονα ανταγωνιστικό περιβάλλον και η 
χρήση των νέων τεχνολογιών δηµιουργεί όλο και περισσότερο την ανάγκη για εφαρµογή 
πρακτικών ΕΚΕ. 
Από τις αρχές του 1990, λόγω µιας σειράς σκανδάλων που αφορούσαν µεγάλες πολυεθνικές 
επιχειρήσεις, η ΕΚΕ προέκυψε ως εξέχον θέµα για τον επιχειρηµατικό κόσµο. Τότε ξεκίνησαν 
δυσφηµιστικές εκστρατείες από οικολογικές και ανθρωπιστικές οργανώσεις, Μη Κυβερνητικές 
Οργανώσεις (ΜΚΟ), εναντίον των επιχειρήσεων αυτών. Έτσι, εφόσον οι επιχειρήσεις αντλούσαν 
υπέρογκους πόρους από την κοινωνία και το φυσικό περιβάλλον µε σκοπό την κερδοφορία 
έπρεπε ανταποδοτικά να προωθήσουν µέρος των κερδών τους σε δράσεις που σχετίζονται µε την 
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προστασία του περιβάλλοντος και την κοινωνική ευαισθησία. Οι ΜΚΟ διαδραµάτισαν και 
εξακολουθούν να διαδραµατίζουν έναν σηµαντικό ρόλο ως προς την πίεση προς τις επιχειρήσεις 
για την κοινωνική τους υπευθυνότητα και επηρεάζουν την κοινή γνώµη. ∆ηλαδή, ο λόγος 
ύπαρξης τους είναι η κοινωνική αποστολή και διαθέτουν τέτοιο οργανωσιακό υπόβαθρο, που 
τους επιτρέπει να στοχεύουν και να δηµιουργούν τις κατάλληλες συνθήκες σε συνεργασία µε τις 
επιχειρήσεις, ώστε οι κοινωνικές δράσεις να είναι αποτελεσµατικές (Mitra και Borza, 2011). 
Με την πάροδο του χρόνου, πολλές επιχειρήσεις παίρνουν πρωτοβουλίες και υιοθετούν σωστές 
πρακτικές ΕΚΕ. Οι επιχειρήσεις είναι υποχρεωµένες να συµβάλλουν στην βελτίωση της 
κοινωνικής ευηµερίας κυρίως µέσω της αύξησης της παραγωγικότητας, της υποστήριξης των 
δικαιωµάτων του πολίτη, της παροχής ίσων ευκαιριών σταδιοδροµίας, της µείωσης της µόλυνσης 
του περιβάλλοντος και της προώθησης των τεχνών και του πολιτισµού (Frederick et al., 1992). 
Οι κοινωνικά υπεύθυνες επιχειρήσεις µε έµφαση στη βελτίωση των εργαζοµένων µπορούν 
καλύτερα να προσελκύσουν και να διατηρήσουν το ταλέντο τους και να παρακινήσουν τους 
εργαζόµενους, οδηγώντας σε µεγαλύτερη παραγωγικότητα και καλύτερες οικονοµικές επιδόσεις 
(Roberts και Dowling, 2002, Edmans, 2011, Banker και Mashruwala, 2007). 
Οι επιχειρήσεις ακολουθώντας µια κοινωνική πολιτική και παίρνοντας µέτρα προστασίας για το 
περιβάλλον συνδράµουν στην επίλυση οικονοµικών, περιβαλλοντικών και κοινωνικών 
ζητηµάτων. Η εφαρµογή της ΕΚΕ αποτελεί επιτακτική ανάγκη και βασική στρατηγική για τις 
επιχειρήσεις συµβάλλοντας σε µια αειφόρο ανάπτυξη. Ειδικότερα, στον τραπεζικό χώρο, η ΕΚΕ 
βελτιώνει τη γενική εικόνα των τραπεζών συµπεριλαµβανοµένης την καλή θέληση των 
τραπεζών, του κοινωνικού προφίλ και την επέκταση της επιχείρησης (Gonzalez et al., 2006). 
Η ΕΚΕ εφαρµόζεται βασιζόµενη σε δυο παράγοντες, στο stakeholder model και κατά τον 
Elkington (2004) στο triple bottom line (τριπλή βασική αρχή, TBL ή 3BL ή 3p’s, People, Planet, 
Profit the three pillars). Το πρώτο µοντέλο βασίζεται στα εµπλεκόµενα µέρη, δηλαδή εκείνα που 
επιδρούν και επηρεάζονται από τους στόχους και τη λειτουργία της επιχείρησης, ενώ το δεύτερο 
στη συνδυασµένη συνεισφορά της οικονοµικής ευηµερίας, της περιβαλλοντικής ποιότητας και 
του κοινωνικού κεφαλαίου. Τα εµπλεκόµενα µέρη είναι οµάδες και ιδιώτες οι οποίοι ωφελούνται 
ή ζηµιώνονται, και τα δικαιώµατά τους παραβιάζονται ή γίνονται σεβαστά από τις δράσεις των 
επιχειρήσεων (Freeman, 1998). Συµπερασµατικά, οι επιχειρήσεις έχουν ευθύνη απέναντι στην 
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κοινωνία στην οποία συµµετέχουν και η ευθύνη αυτή εκτείνεται πέρα από τους ιδιοκτήτες και 
τους µετόχους. 
Η ΕΚΕ είναι ένας θεσµός σε εξέλιξη τον οποίο υπαγορεύουν οι συνεχώς αυξανόµενες 
κοινωνικές ανάγκες και έχει επίδραση στις επιχειρήσεις, στους καταναλωτές και στην κοινωνία. 
Εφαρµόζεται, κυρίως, σε πεδία που αφορούν δράσεις για την προστασία του περιβάλλοντος, την 
ασφάλεια στους χώρους εργασίας, τις χορηγίες, την εταιρική διακυβέρνηση, κ.ά. Οι κοινωνικά 
υπεύθυνες δράσεις των εταιριών µπορούν να βρουν πρόσφορο έδαφος και να εισπράξουν την 
αποδοχή των καταναλωτών και να µεταφραστούν σε ενδυνάµωση της αφοσίωσης των 
τελευταίων προς αυτές (Maignan et al., 1999). Σύµφωνα µε τον Kotler (2009), οι δραστηριότητες 
που λαµβάνει µία εταιρεία για την υποστήριξη των κοινωνικών σκοπών και την εκπλήρωση των 
υποχρεώσεών της για την ΕΚΕ, συµβάλλουν σε διάφορους τοµείς όπως στην υγεία, την 
εκπαίδευση, την απασχόληση, την ασφάλεια, το περιβάλλον κ.ά. και µπορεί να έχουν διάφορες 
µορφές, όπως δωρεές σε µετρητά, προσφορές σε είδος, επιχορηγήσεις, εθελοντισµός 
προσωπικού, κ.ά. 
Η ΕΚΕ συναντάται σε επιχειρήσεις ιδιωτικής µορφής και δηµόσιου χαρακτήρα. Στις επιχειρήσεις 
µε δηµόσιο χαρακτήρα επιβάλλεται να λειτουργούν ως κοινωνικά και περιβαλλοντικά υπεύθυνοι 
και λόγω των κοινωφελών σκοπών τους υιοθετούν πρότυπα καλών πρακτικών ΕΚΕ. Σύµφωνα µε 
το Ελληνικό ∆ίκτυο
14
 για την ΕΚΕ οι επιχειρήσεις που εφαρµόζουν πρακτικές ΕΚΕ 
εµφανίζονται σε τέσσερις τοµείς, στον δηµόσιο τοµέα, στην βιοµηχανία, στον αγροτικό, 
κτηνοτροφικό και αλιευτικό τοµέα και στο εµπόριο και τις υπηρεσίες. Οι τοµείς εφαρµογής 
προγραµµάτων ΕΚΕ µπορούν να διακριθούν σε εκείνους που αφορούν το εσωτερικό περιβάλλον 
της επιχείρησης και σε εκείνους που αφορούν το εξωτερικό περιβάλλον της. Τα ενδιαφερόµενα 
µέρη που εµπλέκονται στο εσωτερικό της επιχείρησης είναι οι εργαζόµενοι και οι µέτοχοι, ενώ 
στο εξωτερικό περιβάλλον είναι οι επιχειρηµατικοί εταίροι, οι προµηθευτές, η τοπική κοινωνία, 
οι ΜΚΟ και οι πελάτες. 
Σύµφωνα µε τους Kotler και Lee (2005) οι επιχειρήσεις µπορούν να εφαρµόσουν πρακτικές ΕΚΕ 
µε τους εξής τρόπους: 
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• Προώθηση κοινωνικών σκοπών (Cause Promotions – CP)  
Η εταιρία παρέχει κεφάλαια για να εφιστήσει την προσοχή του κοινού και να το 
ευαισθητοποιήσει για κάποιο κοινωνικό σκοπό ή να ενθαρρύνει την εθελοντική συµµετοχή του. 
• Κοινωνικά στοχοποιηµένο marketing (Cause – related marketing – CRM) 
Η  εταιρία δεσµεύεται να συνεισφέρει µε κάποιο ποσό ή µε ένα ποσοστό των εσόδων της, 
συνήθως από κάποιο προϊόν της, σε συγκεκριµένο κοινωνικό σκοπό. 
• Εταιρικό κοινωνικό marketing (Corporate social marketing – CSM)  
Η πρωτοβουλία αυτή λαµβάνει χώρα όταν ο στόχος της εταιρίας είναι να αλλάξει την 
συµπεριφορά του κοινού, βελτιώνοντας µε αυτόν τον τρόπο την δηµόσια υγεία, την ασφάλεια, το 
βιοτικό επίπεδο γενικά. 
• Εταιρική φιλανθρωπία (Corporate philanthropy) 
Ο πιο παραδοσιακός τρόπος κοινωνικής δράσης, τον οποίο υιοθετούσαν οι εταιρίες για σειρά 
δεκαετιών. Αναφέρεται στην απευθείας συνεισφορά της εταιρίας σε κάποιο φιλανθρωπικό σκοπό 
µέσω της δωρεάς χρηµάτων ή δωρεάν παροχής υπηρεσιών. 
• Εθελοντισµός (Community Volunteering) 
Η εταιρία παροτρύνει και υποστηρίζει τους υπαλλήλους της να αφιερώσουν µέρος του χρόνου 
εργασίας τους στην υποστήριξη τοπικών κοινωνικών σκοπών και οργανώσεων. Η δράση αυτή 
µπορεί να οργανωθεί από την εταιρία αποκλειστικά ή σε συνεργασία µε κάποια ΜΚΟ. 
• Κοινωνικά υπεύθυνες επιχειρηµατικές πρακτικές (Social responsible business practices) 
Η εταιρία υιοθετεί ηθικές επιχειρηµατικές πρακτικές και επενδύσεις για να υποστηρίξει 
κοινωνικούς σκοπούς, ώστε να βελτιώσει το βιοτικό επίπεδο και να προστατέψει το περιβάλλον. 
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2.7 Χαρακτηριστικά – προσδιοριστικοί παράγοντες της ΕΚΕ 
Στα πλαίσια της αγοράς, η ΕΚΕ αναφέρεται στην διαχείριση προϊόντων, στην έρευνα και στην 
ανάπτυξη, στις υπεύθυνες επενδύσεις και στη βελτίωση του µάρκετινγκ. Οι παράγοντες που 
προσδιορίζουν την ΕΚΕ είναι η εξέλιξη της τεχνολογίας, οι ΜΚΟ, το αυξηµένο ενδιαφέρον των 
κυβερνήσεων, οι νόµοι και οι κανονισµοί κάθε χώρας, οι δείκτες, τα νέα πρότυπα ΕΚΕ και τα 
εργαλεία µέτρησης αποδοτικότητας, οι επιλογές των καταναλωτών. 
Σύµφωνα µε τους Stanaland et al., 2011, Θανόπουλος, 2009, Επιτροπή των Ευρωπαικών 
Κοινοτήτων 2001, τα χαρακτηριστικά που προσδιορίζουν τις πρακτικές της ΕΚΕ είναι τα εξής: 
 Η ΕΚΕ θα πρέπει να αποσκοπεί στη βιώσιµη ανάπτυξη µε όλες τις παραµέτρους που 
αυτή έχει, οικονοµικές, κοινωνικές, περιβαλλοντικές. Στις παραµέτρους αυτές 
περιλαµβάνονται τα εργασιακά και γενικότερα τα ανθρώπινα δικαιώµατα, η γενικότερη 
οικονοµική ευηµερία, η αρµονική συνύπαρξη µε την τοπική κοινωνία, οι σχέσεις µε τους 
προµηθευτές, πελάτες, µετόχους, επενδυτές, οµάδες κοινού, η περιβαλλοντική 
προστασία. 
 Η ΕΚΕ εκφράζεται µε προγράµµατα, πρωτοβουλίες και πρακτικές εθελοντικού 
χαρακτήρα και δεν επιβάλλεται µε νοµοθετικές ρυθµίσεις. Η σχετική συµπεριφορά των 
επιχειρήσεων, για να εµπίπτει στην έννοια της κοινωνικής προσφοράς, πρέπει να είναι 
πέραν των νοµικών τους υποχρεώσεων και να έχει χαρακτήρα εθελούσιας προσφοράς 
έργου. 
 Οι επιχειρήσεις που σχεδιάζουν και εκτελούν δράσεις ΕΚΕ, οφείλουν να υιοθετούν 
κατάλληλο θεσµικό πλαίσιο, που να εγγυάται τη συµµόρφωση σε διεθνείς κανόνες και 
πρότυπα αγοράς, όπως αυτά διαµορφώνονται ανάλογα µε το είδος και το εύρος της 
επιχειρηµατικής δραστηριότητας. 
 Οι πρακτικές εφαρµογές της ΕΚΕ χαρακτηρίζονται από διαφάνεια και επιτρέπουν την 
αποτελεσµατική ροή πληροφορίας. Η διαφάνεια θεωρείται το απαραίτητο όχηµα για να 
εισέλθει και να εγκατασταθεί η ΕΚΕ στα θεµέλια των επιχειρήσεων. 
 Η υγιής εφαρµογή προγραµµάτων ΕΚΕ επιτρέπει την ανταλλαγή διεθνούς εµπειρίας 
µεταξύ των επιχειρήσεων, σε πρωτοβουλίες που αναζωογονούν και διευκολύνουν τη 
βελτίωση της απόδοσης της ΕΚΕ. 
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 Η επιτυχής εφαρµογή της ΕΚΕ χρειάζεται τη δέσµευση των στελεχών της ανώτατης 
διοίκησης, αλλά και τη µεγάλη και ένθερµη συµµετοχή όλων των εργαζοµένων και των 
εκπροσώπων µιας επιχείρησης. Για το λόγο αυτό είναι σηµαντική η συνεχής ενηµέρωση, 
κατάρτιση και επιµόρφωση όλου του προσωπικού των επιχειρήσεων σε θέµατα ΕΚΕ. 
 Η ΕΚΕ εκφράζεται µε προγράµµατα, πρωτοβουλίες και πρακτικές εθελοντικού 
χαρακτήρα και δεν επιβάλλεται µε νοµοθετικές ρυθµίσεις. Η σχετική συµπεριφορά των 
επιχειρήσεων, για να εµπίπτει στην έννοια της κοινωνικής προσφοράς, πρέπει να είναι 
πέραν των νοµικών τους υποχρεώσεων και να έχει χαρακτήρα εθελούσιας προσφοράς 
έργου. 
 Οι δράσεις και τα προγράµµατα της ΕΚΕ είναι επιλεγµένα και προσαρµοσµένα, έτσι 
ώστε να προσθέτουν εταιρική αξία και να επιτρέπουν την ανάπτυξη καινοτοµικών 
προϊόντων, µε προσανατολισµένες περιβαλλοντικές χρήσεις και αποδόσεις. Οι 
προσεκτικά επιλεγµένες δράσεις ΕΚΕ προσφέρουν στις επιχειρήσεις την δυνατότητα να 
συνδυάσουν την κοινωνικό-περιβαλλοντική τους δραστηριοποίηση µε το σηµαντικό 
οικονοµικό όφελος, επενδύοντας σε αξίες που θα αποφέρουν πολύπλευρα και κυρίως 
µακροπρόθεσµα οφέλη. 
 Η ΕΚΕ δεν αποτελεί ένα πρόσθετο στοιχείο στην πολιτική της επιχείρησης, αλλά έχει 
στρατηγική σηµασία στη συνολική διαχείρισή της, αποτελώντας πηγή ευκαιρίας, 
καινοτοµίας και ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος. Για αυτό το λόγο δεν πρέπει να 
αντιµετωπίζεται ως ένα επιπλέον στοιχείο κόστους και να χρησιµοποιείται απλώς για την 
προώθηση των δηµοσίων σχέσεων και της προβολής της επιχείρησης. Αντιθέτως, θα 
πρέπει να αντιµετωπίζεται ως µια νέα αντίληψη διοίκησης, που επηρεάζει άµεσα και 
καθοριστικά τις βασικές εταιρικές αξίες και αρχές και επιφέρει νέους τρόπους 
διαχείρισης των αλλαγών που συµβαίνουν σε παγκόσµιο επίπεδο. 
 
2.8 Εργαλεία µέτρησης της ΕΚΕ - ∆είκτες αποδοτικότητας (αξιολόγησης) της ΕΚΕ 
Τα εργαλεία µέτρησης της ΕΚΕ δηµιουργήθηκαν µε σκοπό την παροχή στις επιχειρήσεις 
αναγνωρισµένων εργαλείων αξιολόγησης των πρακτικών τους σε θέµατα ΕΚΕ. Οι εταιρίες έχουν 
γίνει πιο ενεργές στην πράξη στην υιοθέτηση της ΕΚΕ (Dahlsrud, 2008, McWilliams et al., 
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2006). Οι επιχειρήσεις για να ενσωµατώσουν στην επιχειρησιακή τους στρατηγική τις πρακτικές 
της ΕΚΕ µπορούν να υιοθετήσουν µια σειρά από κώδικες, εργαλεία, πρότυπα, οδηγίες και 
πλαίσια. Στόχος της υλοποίησης των δράσεων ΕΚΕ είναι η βιώσιµη ανάπτυξη.  
Τα τελευταία χρόνια πολλοί ερευνητικοί φορείς αλλά και χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις 
έχουν δηµιουργήσει κριτήρια και δείκτες που ποσοτικοποιούν και µετρούν την κοινωνική και 
περιβαλλοντική απόδοση. Ο συνδυασµός των δεικτών αυτών είναι ιδιαίτερα χρήσιµος στους 
µετόχους, οι οποίοι αξιολογούν το ρίσκο της επένδυσής τους λαµβάνοντας υπόψη και µη 
χρηµατοοικονοµικά στοιχεία. Με τους δείκτες αυτούς οµαδοποιούνται οι πρακτικές ΕΚΕ µε 
βάση το περιεχόµενό τους και βαθµολογούνται και κατατάσσονται οι εταιρίες σύµφωνα µε τις 
µονάδες που συγκεντρώνουν σε κάθε τοµέα. 
Σηµαντικότερος δείκτης σε παγκόσµιο επίπεδο είναι ο CRI (Corporate Responsibility Index), ο 
δείκτης εταιρικής υπευθυνότητας που µετρά την απόδοση των επιχειρήσεων στον τοµέα της ΕΚΕ 
σε διεθνή κλίµακα και χρησιµοποιείται από διάφορες χώρες ως ο εθνικός τους δείκτης. 
Ενδεικτικά, οι πιο γνωστοί δείκτες παγκοσµίως είναι ο Dow Jones Sustainability Group Index 
(DJSI), o FTSE4Good selection criteria (των Financial Times), οι οποίοι θα αναλυθούν 
παρακάτω στην επόµενη ενότητα του κεφαλαίου. 
Ένας άλλος τρόπος για να µετρήσουµε τις επιδόσεις µιας εταιρίας σχετικά µε δράσεις ΕΚΕ είναι 
ο ετήσιος απολογισµός ΕΚΕ. Αυτός ο απολογισµός εκδίδεται σύµφωνα µε το πρότυπο έκδοσης 
απολογισµών GRI15 (Global Reporting Initiative). Το συγκεκριµένο πρότυπο, περιλαµβάνει τις 
κατευθυντήριες γραµµές οι οποίες πρέπει να ακολουθηθούν από την εταιρία κατά την έκδοση 
του απολογισµού µε σκοπό την διαφάνεια και την υπευθυνότητα. Επίσης, το πρότυπο αυτό 
καθορίζει τις αρχές και τους δείκτες σύµφωνα µε τους οποίους οι επιχειρήσεις θα µετρήσουν και 
θα εκδώσουν απολογισµούς της οικονοµικής, περιβαλλοντικής και κοινωνικής τους επίδοσης. 
Τα τελευταία χρόνια έχουν θεσπιστεί από τους οργανισµούς δείκτες αποδοτικότητας που 
ποσοτικοποιούν και µετρούν τις περιβαλλοντικές και κοινωνικές επιδόσεις των επιχειρήσεων 
που χρησιµοποιούν τις πρακτικές ΕΚΕ. Η αξιολόγηση των αποτελεσµάτων των πρακτικών ΕΚΕ 
                                                 
15
 https://www.globalreporting.org/ 
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είναι σηµαντική και για την ίδια την επιχείρηση αλλά και για τα ενδιαφερόµενα µέρη, τους 
µετόχους, τους επενδυτές. 
Οι πιο γνωστοί δείκτες αποδοτικότητας ΕΚΕ µε διεθνή αναγνώριση είναι οι εξής: 
Corporate Responsibility Index16 (CRI) 
Ο CRI είναι ο πιο σηµαντικός δείκτης σε παγκόσµια κλίµακα που µετρά την εταιρική 
υπευθυνότητα των επιχειρήσεων, δηλαδή µετρά την απόδοση των επιχειρήσεων στον τοµέα της 
ΕΚΕ και χρησιµοποιείται ως εθνικός δείκτης ΕΚΕ σε διάφορες χώρες. Είναι κορυφαίο εργαλείο 
αξιολόγησης και αποτελεί σηµείο αναφοράς για τη συγκριτική αξιολόγηση των επιδόσεων 
Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης σε 4 επιµέρους τοµείς: κοινωνία, περιβάλλον, εργαζόµενοι και 
αγορά. 
Dow Jones Sustainability Index17 (DJSI)  
Ο δείκτης DJSI, είναι ο πρώτος ο οποίος καταγράφει τις επιδόσεις των κορυφαίων κοινωνικά 
υπεύθυνων επιχειρήσεων σε ολόκληρο τον κόσµο και βασίζεται στην ανάλυση που κάνει η 
RobecoSAM σε παράγοντες που συνδέονται µε τις οικονοµικές, περιβαλλοντικές και κοινωνικές 
επιδόσεις κάθε επιχείρησης, αλλά και µε το µοντέλο εταιρικής διακυβέρνησης που εφαρµόζει. Η 
έκθεση ‘Corporate Sustainability Assessment’ (CSA) της RobecoSAM έρχεται να προσδιορίσει 
κάθε χρόνο ποιές επιχειρήσεις κατακτούν την κορυφή στον τοµέα της εταιρικής κοινωνικής 
ευθύνης.  
FTSE4GOOD Indexes 18 
Οι δείκτες FTSE4Good έχουν σχεδιαστεί για τη µέτρηση των επιδόσεων των εταιριών που 
αποδεικνύουν ισχυρές περιβαλλοντικές, κοινωνικές και εταιρικής διακυβέρνησης πρακτικές 
(ESG). ∆ιαφανής διαχείριση και σαφώς καθορισµένα κριτήρια ESG, καθιστά τους FTSE4Good 
δείκτες κατάλληλα εργαλεία για να χρησιµοποιούνται από ένα ευρύ φάσµα συµµετεχόντων στην 
αγορά κατά τη δηµιουργία ή την αξιολόγηση υπεύθυνων επενδυτικών προϊόντων. Οι 
FTSE4Good δείκτες µπορούν να χρησιµοποιηθούν µε τέσσερις κύριους τρόπους : 
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1. Χρηµατοοικονοµικά προϊόντα: Εργαλεία για τη δηµιουργία δείκτη παρακολούθησης των 
επενδύσεων, των χρηµατοπιστωτικών µέσων ή των επενδυτικών προϊόντων επικεντρωµένων 
στις υπεύθυνες επενδύσεις. 
2. Έρευνα: Εντοπισµός περιβαλλοντικά και κοινωνικά υπεύθυνων εταιριών. 
3. Αναφορά: Ένα διαφανές και εξελισσόµενο παγκόσµιο πρότυπο ESG, κατά το οποίο οι 
επιχειρήσεις µπορούν να αξιολογήσουν την πρόοδο και τα επιτεύγµατα τους. 
4. Συγκριτική αξιολόγηση: ∆είκτης αναφοράς για την παρακολούθηση της απόδοσης των 
υπεύθυνων επενδύσεων χαρτοφυλακίων. 
  
2.9 Τρόποι δηµοσιοποίησης της ΕΚΕ 
Οι επιχειρήσεις που υιοθετούν πρακτικές ΕΚΕ πρέπει να δηµοσιοποιούν και να τονίζουν τη 
σηµασία των προσπαθειών τους στο ευρύ κοινό. Οι επιχειρήσεις ενηµερώνουν συνήθως για τις 
δραστηριότητες ΕΚΕ τους µε ετήσιες εκθέσεις ή µε χωριστές κοινωνικές εκθέσεις (Έκθεση ΕΚΕ 
ή Απολογισµός). Εντούτοις, δεν υπάρχει καµία τυποποίηση ή οµοιοµορφία σε επίπεδο για τα 
στοιχεία που θα αναφερθούν, ή τον τρόπο. Συνεπώς, οι διάφορες ΜΚΟ έχουν αρχίσει να 
αναπτύσσουν πρότυπα ή πλαίσια σχετικά µε την ΕΚΕ, όπως ο ISO 14001 (∆ιεθνές Πρότυπο 
Οργάνωσης), Ίδρυµα των Παγκόσµιων Πόρων (WRI) και η Παγκόσµια Πρωτοβουλία Υποβολής 
Εκθέσεων (GRI) (Reverte, 2009).  
Οι τρόποι που χρησιµοποιεί κάθε επιχείρηση για να δηµοσιοποιήσει την ΕΚΕ διαφέρει ανάλογα 
µε τον τοµέα στον οποίο ανήκει, το µέγεθος και το είδος των δραστηριοτήτων της. Οι εµπειρικές 
µελέτες έχουν δείξει ότι η δηµοσιοποίηση της ΕΚΕ ποικίλλει ανάλογα τις επιχειρήσεις, τις 
βιοµηχανίες, και τον χρόνο (Gray et al 1995, 2001, Hackston και Milne, 1996). Ο πιο 
συνηθέστερος τρόπος δηµοσιοποίησης της ΕΚΕ είναι το διαδίκτυο. Σύµφωνα µε τον Μάλφα 
(2008) και την Βαξεβανίδου (2011), οι επικρατέστεροι από τους τρόπους αυτούς είναι: 
1. Κοινωνικός Απολογισµός ή Έκθεση Αειφορίας 
2. Θεµατικός Απολογισµός 
3. Κώδικας ∆εοντολογίας 
4. Πληροφόρηση µέσω ∆ιαδικτύου 
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5. ∆ιαβούλευση µε εµπλεκόµενους φορείς 
6. Εσωτερική Επικοινωνία 
7. Βραβεία και Εκδηλώσεις 
8. Ενέργειες Marketing Συνδεδεµένες µε Κοινωνικό Σκοπό 
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Κεφάλαιο 3ο 
Καθοριστικοί παράγοντες κοινοποίησης ΕΚΕ  
Παρουσίαση των υποθέσεων και των ανεξάρτητων µεταβλητών  
 
3.1 Ανάπτυξη των υποθέσεων 
Οι θεωρίες που φαίνεται να είναι επιτυχέστερες στην εξήγηση του περιεχοµένου και της έκτασης 
της κοινωνικής και περιβαλλοντικής έκθεσης είναι θεωρίες συστηµικά προσανατολισµένες, προ 
πάντων οι θεωρίες της νοµιµότητας και των συµµετόχων (Gray et al., 1995, Milne, 2002). 
Σύµφωνα µε αυτές τις θεωρίες, η κοινωνική κοινοποίηση χρησιµοποιείται περισσότερο για την 
διατήρηση της φήµης και της ταυτότητας των εταιριών (Hooghiemstra, 2000). Οι Adrem (1999) 
και οι Cormier et al. (2005) υποστήριξαν, εντούτοις, ότι οι κοινοποιήσεις είναι ένα σύνθετο 
φαινόµενο που δεν µπορεί να εξηγηθεί από µια ενιαία θεωρία. Όπως επισηµαίνουν οι Gray et al. 
(1995), εάν ο στόχος της µελέτης είναι να εξηγήσει ένα εµπειρικό φαινόµενο, αυτό θα µπορούσε 
να είναι πρόβληµα όταν οι θεωρίες εκλαµβάνονται ως ανταγωνιστικές αντί για 
συµπληρωµατικές. Ως εκ τούτου, σε αυτή την µελέτη γίνεται µια επιλεκτική προσέγγιση και 
χρησιµοποιείται ένα πολύ-θεωρητικό πλαίσιο προκειµένου να εξηγηθούν οι διαφορές των 
πρακτικών κοινοποίησης ΕΚΕ µεταξύ των εισηγµένων βρετανικών εταιριών.  
Στην εν λόγω περίπτωση, γίνεται προσπάθεια να προσδιοριστεί η σχέση που µπορεί να υπάρχει 
ανάµεσα στην εξαρτηµένη µεταβλητή (αξιολόγηση ΕΚΕ – CSR rating) και στις ανεξάρτητες 
µεταβλητές (µέγεθος εταιρίας, περιβαλλοντική ευαισθησία των βιοµηχανιών, κερδοφορία των 
εταιριών, χρηµατοοικονοµική µόχλευση, διεθνή λίστα των χρηµατιστηρίων στα οποία είναι 
εισηγµένες οι εν λόγω εταιρίες, ανάπτυξη των εταιριών, διανοµή µερισµάτων, µέγεθος 
διοικητικού συµβουλίου, διπλός ρόλος του διευθύνοντα συµβούλου). Παρακάτω, αναλύονται και 
επεξηγούνται οι ανεξάρτητες µεταβλητές και οι υποθέσεις τους ξεχωριστά. 
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3.2 Ανάπτυξη υποθέσεων 1ου µοντέλου 
Το 1ο µοντέλο που θα διερευνήσουµε στην παρούσα µελέτη είναι το εξής:  
Tobin’s Q1i = β0 + β1ILi + β2INDi + β3SIZEi  + β4ROAi + β5LEVi + εi 
Παρακάτω γίνεται η ανάλυση των υποθέσεων του. 
 
3.2.1 Μέγεθος της επιχείρησης (Firm’s Size, “SIZE”) 
Οι µεγάλες επιχειρήσεις τείνουν να είναι πιο ορατές και να λαµβάνουν περισσότερη προσοχή 
από τα ενδιαφερόµενα µέρη και για αυτό το λόγο κοινοποιούν περισσότερες πληροφορίες 
σχετικές µε την ΕΚΕ για να νοµιµοποιήσουν τις πρωτοβουλίες τους (Cowen, 1987). Σύµφωνα µε 
τους Johnson και Greening (1999) οι µεγαλύτερες σε µέγεθος εταιρίες έχουν µεγαλύτερη 
πρόσβαση σε πόρους, γεγονός που συµβάλει θετικά στην ανάµειξη της εταιρίας στην ΕΚΕ. 
Επίσης, οι Brammer και Millington (2006) σηµειώνουν ότι οι εταιρίες µε µεγαλύτερη κλίµακα 
οργανωσιακών επιχειρήσεων είναι πιθανότερο να διακρίνονται για την ΕΚΕ, καθώς µπορούν να 
αναδιοργανώνονται και να επανατοποθετούν τους πόρους αποτελεσµατικότερα χωρίς να 
επιβαρύνονται µε σηµαντικό κόστος. Σύµφωνα µε τους Watt και Zimmerman (1986) οι µεγάλες 
επιχειρήσεις είναι πιο ορατές στο κοινό και έχουν περισσότερη δύναµη στην αγορά. Ως εκ 
τούτου, είναι πιθανότερο να υπόκεινται σε δηµόσια δυσαρέσκεια, καταναλωτική εχθρότητα, και 
να έχουν πάνω τους την προσοχή των ρυθµιστικών οργανισµών. Οι µεγάλες εταιρίες έχουν 
µεγαλύτερη επίδραση στην κοινότητα, και εποµένως έχουν µια µεγαλύτερη οµάδα συµµετόχων 
που τις επηρεάζει (Hackston και Milne, 1996, Knox et al., 2006). Ως εκ τούτου, οι εθελοντικές 
κοινοποιήσεις µπορούν να εξηγηθούν ως προσπάθεια για να αποφευχθούν οι κανονισµοί και να 
µειωθούν τα πολιτικά κόστη (Adams et al., 1998, Clarke και Gibson-Sweet, 1999, Gray et al., 
1995, Ness και Mirza, 1991). Οι Dowling και Pfeffer (1975) υποστηρίζουν ότι οι µεγαλύτερες 
εταιρίες είναι πιο πολιτικά ορατές, κατά συνέπεια είναι αναµενόµενο να εµφανίζουν πιο 
νοµιµοποιητική συµπεριφορά. Από εµπειρική προοπτική, διάφορες µελέτες έχουν διαπιστώσει 
ότι υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ της κοινοποίησης ΕΚΕ και του µεγέθους της εταιρίας 
(Adams et al., 1998, Cullen και Christopher, 2002, Hamid, 2004, Haniffa και Cooke, 2005, 
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Hossain et al., 1995, Reverte, 2009, Neu et al., 1998,  Patten, 1991). Ως εκ τούτου, οδηγούµαστε 
στην υπόθεση ότι: 
H1a: Υπάρχει µια θετικά σηµαντική σχέση µεταξύ του µεγέθους της επιχείρησης και της 
κοινοποίησης της ΕΚΕ. 
 
3.2.2 Περιβαλλοντική ευαισθησία των βιοµηχανιών (Industry Sensitivity, “IND”) 
Σε προηγούµενη έρευνα, η περιβαλλοντική ευαισθησία των βιοµηχανιών, µαζί µε το µέγεθος, 
είναι η πιο κοινή µεταβλητή προκειµένου να εξηγηθεί το περιεχόµενο και η έκταση των 
κοινωνικών και περιβαλλοντικών κοινοποιήσεων (Adams et al., 1998, Cowen et al., 1987, Gray 
et al., 1995). Τα αποτελέσµατα από αυτές τις µελέτες παρουσιάζουν ότι οι εταιρίες από τις 
βιοµηχανίες των οποίων η κατασκευαστική διαδικασία έχει µια αρνητική επιρροή στο 
περιβάλλον αποκαλύπτει και εκθέτει αρκετά περισσότερες πληροφορίες από εταιρίες από άλλες 
βιοµηχανίες. Γενικά, εταιρίες που ασχολούνται µε µεταλλεία, πετρέλαιο, και χηµικά τονίζουν 
πληροφορίες σχετικές µε περιβαλλοντικά ζητήµατα, ζητήµατα υγείας και ασφάλειας (Clarke και 
Gibson-Sweet, 1999, Jenkins και Yakovleva, 2006, Line et al., 2002, Ness και Mirza, 1991), ενώ 
οι χρηµατοοικονοµικές εταιρίες και οι εταιρίες υπηρεσιών αναφέρονται σε πιο κοινωνικά 
ζητήµατα και φιλανθρωπικές πράξεις (Clark και Gibson-Sweet, 1999, Line et al., 2002). Άλλες 
εµπειρικές µελέτες συνδέουν τις επιχειρήσεις που ασχολούνται µε τα µέταλλα, τους φυσικούς 
πόρους, το χαρτί, την παραγωγή ενέργειας, το νερό, και τους τοµείς των χηµικών, µε υψηλές 
περιβαλλοντικές επιδράσεις (Bowen, 2000, Hoffman, 1999,  Morris, 1997). Αντίθετα, άλλες 
βιοµηχανίες, ιδιαίτερα οι κατασκευαστικές εταιρίες και ο τοµέας των υπηρεσιών, έχει σηµαντικά 
χαµηλότερες περιβαλλοντικές επιπτώσεις και συνδέεται µε λιγότερο περιβαλλοντικά ζητήµατα. 
Εποµένως, επιχειρήσεις σε αυτές τις βιοµηχανίες αναµένεται να υπόκεινται σε σηµαντικά 
λιγότερη πίεση από τους συµµετόχους σχετικά µε την περιβαλλοντική τους απόδοση, και έτσι 
αναµένεται να επιδείξουν έναν µικρότερο βαθµό πρακτικών κοινοποίησης. Σύµφωνα λοιπόν µε 
τα παραπάνω, οδηγούµαστε στην υπόθεση ότι: 
H2a: Υπάρχει µια θετικά σηµαντική σχέση µεταξύ της περιβαλλοντικής ευαισθησίας της 
βιοµηχανίας και της κοινοποίησης της ΕΚΕ. 
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3.2.3 Κερδοφορία των επιχειρήσεων (Profitability, Return On Assets - “ROA”) 
Σύµφωνα µε τους Haniffa και Cooke (2005) οι κερδοφόρες επιχειρήσεις κοινοποιούν 
περισσότερες πληροφορίες ΕΚΕ για να νοµιµοποιήσουν την ύπαρξή τους. Στην µελέτη τους οι 
Gamerschlag et al. (2010) βρήκαν µια θετική σχέση µεταξύ της κερδοφορίας και του 
αυξανόµενου αριθµού περιβαλλοντικών κοινοποιήσεων. Υπάρχουν διάφορες µελέτες, που 
βασίζονται κυρίως στην θεωρία των συµµετόχων, οι οποίες υποθέτουν µια θετική σχέση µεταξύ 
της πολιτικής κοινωνικών κοινοποιήσεων και της αποδοτικότητας των εταιριών (Belkaoui και 
Karpik, 1989, Cowen et al., 1987, Ismail και Chandler, 2005, Roberts, 1992, Ullmann, 1985), αν 
και πρέπει να τονισθεί ότι τα εµπειρικά αποτελέσµατα δεν επιβεβαιώνουν πάντα αυτή τη θετική 
σχέση (Archel, 2003, Brammer και Pavelin, 2008, Carmona και Carrasco, 1988, Garcia-Ayuso 
και Larrinaga, 2003, Moneva και Llena, 1996, Roberts, 1992). Σύµφωνα µε τους Belkaoui και 
Karpik (1989), η υποκείµενη αιτία µιας θετικής σχέσης µεταξύ της πολιτικής κοινωνικών 
κοινοποιήσεων και της αποδοτικότητας είναι η διοικητική γνώση. Η διαχείριση µιας εταιρίας που 
έχει τη γνώση να την καταστήσει κερδοφόρα, έχει επίσης τη γνώση και την κατανόηση της 
κοινωνικής ευθύνης, η οποία οδηγεί σε πιο κοινωνικές και περιβαλλοντικές κοινοποιήσεις 
(Reverte, 2009). Στα πλαίσια των θεωριών της αντιπροσωπείας και των πολιτικών κοστών, ο 
Giner (1997) επισηµαίνει ότι η διαχείριση σε πολύ κερδοφόρες εταιρίες παρέχει πιο αναλυτικές 
πληροφορίες προκειµένου να υποστηρίξουν την θέση τους. Οι NG και Koh (1994) επισηµαίνουν 
το γεγονός ότι οι κερδοφόρες εταιρίες εκτίθενται περισσότερο σε πολιτική πίεση και σε δηµόσιο 
εξονυχιστικό έλεγχο, και εποµένως χρησιµοποιούν περισσότερους αυτορυθµιστικούς 
µηχανισµούς, για παράδειγµα εθελοντική κοινοποίηση πληροφοριών, προκειµένου να 
αποφύγουν τον κανονισµό. Η πιο προφανής και ρητή εξήγηση µπορεί να είναι ότι οι κερδοφόρες 
εταιρίες έχουν τα απαραίτητα οικονοµικά µέσα (Cowen et al., 1987, Hackston και Milne, 1996, 
Pirsch et al., 2007). Σε µια εταιρία µε λιγότερους οικονοµικούς πόρους, η διαχείριση πιθανώς 
εστιάζεται στις δραστηριότητες που έχουν µια πιο άµεση επίδραση στα κέρδη της εταιρίας από 
ότι στην παραγωγή κοινωνικών και περιβαλλοντικών κοινοποιήσεων (Roberts, 1992, Ullmann, 
1985). Εντούτοις, από την προοπτική της θεωρίας της νοµιµότητας, η αποδοτικότητα µπορεί να 
θεωρηθεί ότι σχετίζεται είτε θετικά είτε αρνητικά µε την κοινοποίηση ΕΚΕ (Neu et al., 1998). 
Όπως επισηµαίνουν οι Neu et al. (1998), οργανισµός που είναι κερδοφόρος, µε τις 
περιβαλλοντικές κοινοποιήσεις του, θα µπορούσε να επιβεβαιώσει τους συµµετόχους ότι το 
κέρδος δεν ήταν σε βάρος του περιβάλλοντος. Αντίθετα, σε περιόδους σχετικής έλλειψης 
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κερδοφορίας, αυτές οι ίδιες οι κοινοποιήσεις µπορεί να πείσουν τους οικονοµικούς συµµετόχους 
ότι οι τρέχουσες περιβαλλοντικές επενδύσεις θα οδηγήσουν µακροπρόθεσµα σε ανταγωνιστικά 
πλεονεκτήµατα ή θα αποσπάσουν την προσοχή από τα χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα. Κατά 
συνέπεια, δεν µπορούµε να κάνουµε οποιαδήποτε εκ των προτέρων υπόθεση για την σχέση 
µεταξύ της κοινοποίησης της ΕΚΕ και της αποδοτικότητας. 
H3α: Υπάρχει µια σηµαντική σχέση µεταξύ της κερδοφορίας και της κοινοποίησης της ΕΚΕ. 
 
3.2.4 ∆ιεθνής λίστα χρηµατιστηρίων (International Listing, “IL”) 
Ο Cooke (1989) συµπέρανε ότι όταν µια εταιρία είναι εισηγµένη σε ξένο χρηµατιστήριο, θα 
αποκαλύψει πιο λεπτοµερείς πληροφορίες δεδοµένου ότι µπορεί να χρειαστεί να παρατηρήσει 
τους κανόνες κοινοποίησης δύο ή περισσότερων χρηµατιστηρίων, και αυτό να προσελκύσει 
περισσότερους αναλυτές. Από αυτή την άποψη, η κοινοποίηση χρησιµεύει στο να περιοριστούν 
οι δαπάνες παρακολούθησης και ελέγχου ως αποτέλεσµα της ύπαρξης ενός µεγαλύτερου 
αριθµού µετόχων. Επίσης, οι Singhvi και Desai (1971), Cooke (1989), Hossain et al. (1994,1995) 
και Robb et al. (2001) συµπέραναν ότι η διεθνής κατάσταση καταχώρησης είναι ένας σηµαντικός 
καθοριστικός παράγοντας του επιπέδου εθελοντικής κοινοποίησης. Κατά συνέπεια, υποθέτουµε 
ότι: 
H4α: Υπάρχει µια θετικά σηµαντική σχέση µεταξύ της κοινοποίησης ΕΚΕ και της διεθνούς λίστας 
των χρηµατιστηρίων. 
 
3.2.5 Μόχλευση (Leverage, “LEV”) 
Οι Branco και Rodrigues (2008) τόνισαν ότι η µόχλευση των εταιριών, στην περίπτωση της 
Πορτογαλίας, έχει αρνητική σχέση µε το µέγεθος της κοινοποίησης της ΕΚΕ στο διαδίκτυο. 
Μέσα στο πλαίσιο της θεωρίας αντιπροσωπειών, οι Jensen και Meckling (1976) υποστήριξαν ότι 
οι εταιρίες µε την πιο υψηλή µόχλευση αποκαλύπτουν προαιρετικές πληροφορίες µε σκοπό να 
µειώσουν τις δαπάνες αντιπροσωπειών τους (κόστος γραφείου) και, κατά συνέπεια, το κόστος 
κεφαλαίου τους. Εντούτοις, οι Brammer και Pavelin (2008) υποστήριξαν ότι ένας χαµηλός 
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
12/02/2018 11:08:06 EET - 137.108.70.6
 45 
βαθµός µόχλευσης εξασφαλίζει ότι οι πιστωτές των ενδιαφερόµενων µερών θα ασκήσουν 
λιγότερη πίεση στο να περιορίσουν τη διακριτικότητα των διευθυντών πέρα από τις 
δραστηριότητες της ΕΚΕ, οι οποίοι συνδέονται µόνο έµµεσα µε την οικονοµική επιτυχία της 
εταιρίας. Οι Purushothaman et al. (2000) προέβλεψαν επίσης µια αρνητική σχέση µεταξύ της 
µόχλευσης και της κοινοποίησης της ΕΚΕ σε εκείνες τις επιχειρήσεις µε υψηλή µόχλευση που 
µπορεί να έχουν στενότερες σχέσεις µε τους πιστωτές τους και να χρησιµοποιούν άλλα µέσα για 
να αποκαλύψουν πληροφορίες κοινωνικής ευθύνης. Κατά συνέπεια, δεν µπορούµε να κάνουµε 
καµία εκ των προτέρων υπόθεση για την σχέση µεταξύ κοινοποίησης ΕΚΕ και µόχλευσης. Άρα, 
υποθέτουµε ότι: 
H5α: Υπάρχει µια σηµαντική σχέση µεταξύ κοινοποίησης ΕΚΕ και µόχλευσης. 
 
 
3.3 Ανάπτυξη υποθέσεων 2ου µοντέλου 
Το 2ο µοντέλο που θα διερευνήσουµε στην παρούσα µελέτη είναι το εξής:  
Tobin’s Q2i = β0 + β1 SIZEi + β2GROWTHi + β3LEVi  + β4DIVi + εi 
Παρακάτω γίνεται η ανάλυση των υποθέσεων του. 
 
3.3.1 Μέγεθος της επιχείρησης (Firm’s Size, “SIZE”) 
Μεγάλες εταιρίες τείνουν να είναι πιο ορατές και να τραβούν την προσοχή πιο πολύ από τις 
µικρότερες σε µέγεθος εταιρίες. Με βάση εµπειρικά στοιχεία, το µέγεθος της εταιρίας 
χρησιµοποιείται συνήθως ως υποκατάστατο της oρατότητας (Brammer και Millington, 2006, 
Branco και Rodrigues, 2008).Έτσι, οι µεγάλες εταιρίες δηµοσιεύουν περισσότερες πληροφορίες 
για την ΕΚΕ για να νοµιµοποιήσουν τις πρωτοβουλίες τους (Cowen, 1987). Από την άλλη 
πλευρά, ο Roberts (1992), δεν βρήκε σηµαντική συσχέτιση µεταξύ µεγέθους και κοινωνικής 
αποκάλυψης στην περίπτωση εταιριών στις ΗΠΑ. Επίσης, οι Meznar και Nigh (1995) 
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υπογράµµισαν ότι οι µεγάλες εταιρίες είναι πιο ισχυρές και, εποµένως, πιο ανθεκτικές στις 
πιέσεις των ενδιαφεροµένων. Συνεπώς, υποθέτουµε ότι: 
Η1b:Υπάρχει µια θετικά σηµαντική σχέση µεταξύ του µεγέθους της επιχείρησης και της 
κοινοποίησης της ΕΚΕ. 
 
3.3.2 Ανάπτυξη των επιχειρήσεων (Firm Growth, “GROWTH”) 
Υπάρχει η θεωρία γενικά ότι η εταιρική κοινωνική ευθύνη θα µπορούσε να αυξήσει τα κέρδη 
των επιχειρήσεων και να οδηγήσει στην ανάπτυξη τους. Συνεπώς, περισσότερες µεγάλες 
επιχειρήσεις συµµετέχουν ενεργά στην ΕΚΕ. Σύµφωνα µε τον Robins (2015), η έρευνα δείχνει 
ότι η ΕΚΕ µπορεί να βελτιώσει τα κέρδη. Ωστόσο, η σύνδεση της αύξησης των κερδών µε 
αφηρηµένες µεταβλητές, οι οποίες συχνά είναι δύσκολο να καθοριστούν, είναι ένα δύσκολο 
έργο.  
Οι ερευνητές Baron et al.(2011) διαπίστωσαν ότι για τις επιχειρήσεις, η µεγαλύτερη εταιρική 
κοινωνική απόδοση συνδέεται µε την καλύτερη εταιρική χρηµατοοικονοµική απόδοση και το 
αντίθετο ισχύει για τις βιοµηχανίες. Εµπειρικές µελέτες έχουν εξετάσει τη σχέση µεταξύ της 
ΕΚΕ και της εταιρικής χρηµατοοικονοµικής επίδοσης και η έρευνα τους έδειξε συνολικά θετική 
αλλά αδύναµη συσχέτιση. 
Οι έρευνες και η βιβλιογραφία δείχνουν ότι ότι η ΕΚΕ µπορεί να βελτιώσει τα κέρδη των 
επιχειρήσεων και συνεπώς να οδηγήσει στην ανάπτυξη. Σχεδόν καµµία µεγάλη επιχείρηση δεν 
έχει µείνει χωρίς να έχει εµπλακεί στην ΕΚΕ. Αυτή είναι σαφής αποδοχή του πόσο σηµαντική 
είναι η ΕΚΕ, ανεξάρτητα από το πόσο δύσκολο είναι να οριστεί και να συνδεθεί µε τα κέρδη. 
Άρα: 
H2b:Υπάρχει µια σηµαντική σχέση µεταξύ της ανάπτυξης της εταιρίας και της κοινοποίησης της 
ΕΚΕ. 
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3.3.3 Μόχλευση (Leverage, “LEV”) 
Η εξουσία των πιστωτών ως οµάδα ενδιαφεροµένων εξαρτάται από το βαθµό στον οποίο 
βασίζεται η εταιρία για τη χρηµατοδότηση του χρέους (Roberts, 1992). Σηµειώνοντας την 
έλλειψη πειθαρχίας στις µελέτες που διερευνούν αυτή την σχέση, οι Purushothaman et al. (2000) 
επισηµαίνουν ότι οι εταιρίες µε υψηλή µόχλευση µπορεί να έχουν στενότερες σχέσεις µε τους 
πιστωτές τους και τη χρήση τους µε άλλα µέσα για την αποκάλυψη πληροφοριών κοινωνικής 
ευθύνης. Έτσι, σε αυτή τη µελέτη η σχέση µεταξύ αυτής της µεταβλητής και της κοινοποίησης 
της ΕΚΕ ελέγχονται χωρίς να κάνουν καµία εκ των προτέρων υπόθεση για το πως συνδέονται 
µεταξύ τους. 
Η3b: Υπάρχει µια σηµαντική σχέση µεταξύ κοινοποίησης ΕΚΕ και µόχλευσης. 
 
3.3.4 ∆ιανοµή µερισµάτων (Dividend Payment, “DIV”) 
Σύµφωνα µε την µελέτη του Cheung (2016) περιγράφονται δύο απόψεις εταιρικής κοινωνικής 
ευθύνης για µερίσµατα. Η πρώτη άποψη υποστηρίζει ότι οι επιχειρήσεις είναι πιθανό να 
πληρώνουν λιγότερα µερίσµατα, επειδή οι δραστηριότητες ΕΚΕ µειώνουν το κόστος των ιδίων 
κεφαλαίων, ενθαρρύνοντας τις επιχειρήσεις να επενδύουν ή να συγκρατούν µετρητά αντί να 
καταβάλλουν µερίσµατα. Η δεύτερη άποψη δείχνει ότι οι δραστηριότητες ΕΚΕ είναι θετικά έργα 
που αυξάνουν τα κέρδη και συνεπώς τις πληρωµές µερισµάτων. Το εύρηµα υποστηρίζει τη 
δεύτερη άποψη που είναι και η πιο ισχυρή, ότι οι επιχειρήσεις µε µεγαλύτερη συµµετοχή στις 
δραστηριότητες ΕΚΕ θα πρέπει να συνδέονται µε υψηλότερες πληρωµές µερισµάτων.   
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3.4 Ανάπτυξη υποθέσεων 3ου µοντέλου 
Το 3ο µοντέλο που θα διερευνήσουµε στην παρούσα µελέτη είναι το εξής:  
Tobin’s Q3i = β0 + β1CPi + β2ROEi + β3SIZEi + β4LEVi + β5BSi + β6CEODi +εi 
Παρακάτω γίνεται η ανάλυση των υποθέσεων του. 
 
3.4.1 Εγγύτητα του καταναλωτή (Consumer Proximity, “CP”) 
Όσο πιο κοντά είναι µια εταιρία προς τον µεµονωµένο καταναλωτή, τόσο πιο πιθανό είναι το 
όνοµά της να είναι γνωστό σε περισσότερα µέλη του ευρύτερου κοινού και, συνεπώς, τόσο 
µεγαλύτερη θα είναι η κοινωνική της προβολή (Branco και Rodrigues, 2008). Έτσι, υποτίθεται 
ότι η αποκάλυψη της ΕΚΕ συνδέεται µε την εγγύτητα µιας επιχείρησης προς τον τελικό 
καταναλωτή. 
H1c: Υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ κοινοποίησης EKE και της εγγύτητας προς τον καταναλωτή. 
 
3.4.2 Κερδοφορία (Profitability, Return On Equity – “ROE”) 
Ο Giner (1997) διερεύνησε τρεις θεωρίες για να δικαιολογήσει τη θετική σχέση µεταξύ της 
κερδοφορίας και της γνωστοποίησης της ΕΚΕ. Η θεωρία των αντιπροσώπων πρότεινε ότι οι 
κερδοφόρες εταιρίες παρέχουν περισσότερες λεπτοµερείς πληροφορίες για τη στήριξη των δικών 
τους θέσεων και των ρυθµίσεων αποζηµίωσης. Όσον αφορά τις εµπειρικές µελέτες, οι Haniffa 
και Cooke (2005) υποστήριξαν ότι οι κερδοφόρες εταιρίες παρέχουν περισσότερες πληροφορίες 
για την ΕΚΕ για να νοµιµοποιήσουν την ύπαρξή τους. Η θετική σχέση µεταξύ της κερδοφορίας 
και της έκτασης της γνωστοποίησης της ΕΚΕ οφείλεται στην ελευθερία και στην ευελιξία της 
διοίκησης να δηµοσιεύει περισσότερες πρωτοβουλίες ΕΚΕ στους µετόχους. Οι Gamerschlag et 
al. (2010) βρήκαν µια θετική σχέση µεταξύ της κερδοφορίας και των περιβαλλοντικών 
αποκαλύψεων αλλά δεν συσχετίζονται µε κοινωνικές αποκαλύψεις. Οι Tagesson et al. (2009) 
ανακάλυψαν ότι αν µια εταιρία είναι κερδοφόρα, υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ της έκτασης 
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της γνωστοποίησης της ΕΚΕ και της κερδοφορίας και οι εταιρίες αυτές µπορούν να αντέξουν 
οικονοµικά το κόστος αποκάλυψης της ΕΚΕ.  
Αντίθετα, οι Ho και Taylor (2007) ανέφεραν ότι οι λιγότερο επικερδείς εταιρίες τείνουν να 
αποκαλύπτουν περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε κοινωνικές και περιβαλλοντικές 
γνωστοποιήσεις για να αποδείξουν την συµβολή τους στην κοινωνία. Οι Siregar και Bachtiar 
(2010) διαπίστωσαν ότι οι κερδοφόρες εταιρίες αφιερώνουν περισσότερους οικονοµικούς πόρους 
σε κοινωνικές πρωτοβουλίες. Ωστόσο, τα εµπειρικά αποτελέσµατα δεν έδειξαν καµία σηµαντική 
επιρροή µεταξύ της κερδοφορίας και της αποκάλυψης της ΕΚΕ, πιθανώς λόγω του ότι οι 
πρωτοβουλίες ΕΚΕ είναι δαπανηρές χωρίς άµεσα οφέλη. Επιπλέον, ο Mohd Ghazali (2007), ο 
Rahman et al. (2011), ο Patten (1991) και ο Reverte (2009) δεν κατάφεραν να βρουν µια ισχυρή 
στατιστική σηµασία µεταξύ της κερδοφορίας και της γνωστοποίησης της ΕΚΕ. Ακόµη και αν τα 
εµπειρικά αποτελέσµατα είναι αντιφατικά, υποτίθεται, στη µελέτη αυτή, ότι η κερδοφορία 
επηρεάζει θετικά την κοινοποίηση της ΕΚΕ: 
H2c: Υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ της κερδοφορίας και της κοινοποίησης της ΕΚΕ. 
 
3.4.3 Μέγεθος της επιχείρησης (Firm’s Size, “SIZE”) 
Οι Cormier και Gordon (2001) επεσήµαναν ότι οι µεγάλες εταιρίες παράγουν γνωστοποιήσεις 
ΕΚΕ για να λογοδοτούν όπως εξηγείται από τη θεωρία της νοµιµότητας. Σε γενικές γραµµές, το 
µέγεθος της εταιρίας είναι σηµαντικό, αντανακλώντας την έκταση της κοινωνικής δέσµευσης 
(Teoh και Thong, 1984). Επιπλέον, οι επιχειρήσεις µεγαλύτερου µεγέθους διαθέτουν 
περισσότερους πόρους για κοινωνικές πρωτοβουλίες, ενώ το κόστος της κοινωνικής ευθύνης και 
του κόστους γνωστοποίησης για τις µεγαλύτερες επιχειρήσεις είναι µικρότερο από ότι σε µικρές 
ή µεσαίες επιχειρήσεις (Siregar και Bachtiar, 2010, Werther και Chandler, 2005, Graafland et al., 
2003, Ho και Τaylor, 2007). Ο Mohd Ghazali (2007) ανέφερε ότι οι µεγαλύτερες εταιρίες 
χρησιµοποιούν της ετήσιες κοινοποιήσεις ΕΚΕ ως µέσο χειραγώγησης της πολιτικής σκηνής και 
ενίσχυσης της φήµης της επιχείρησης (Hooghiemstra, 2000). Προηγούµενες εµπειρικές µελέτες 
αποκάλυψαν µια θετική σχέση µεταξύ της έκτασης της αποκάλυψης της ΕΚΕ και του µεγέθους 
της εταιρίας (Eilbert και Parket, 1973, Trotman και Bradley, 1981, Haniffa και Cooke, 2005, 
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Branco και Rodrigues, 2008, Gamerschlag et al., 2010, Hossain και Reaz, 2007, Khan, 2010, 
Reverte, 2009, Rahman et al., 2011). Έτσι, η υποκείµενη υπόθεση είναι: 
H3c: Υπάρχει µια θετικά σηµαντική σχέση µεταξύ του µεγέθους της επιχείρησης και της 
κοινοποίησης της ΕΚΕ. 
 
3.4.4 Μόχλευση (Leverage, “LEV”) 
Το επίπεδο µιας εταιρικής χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως 
υποκατάστατο για την εξουσία του πιστωτή (Liu και Anbumozhi, 2009). Η επίδραση της 
χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης στην γνωστοποίηση της ΕΚΕ φαίνεται να είναι ένα 
αµφιλεγόµενο θέµα µε ποικίλα αποτελέσµατα µεταξύ των επεξηγηµατικών µελετών. Οι Branco 
και Rodrigues (2008) διαπίστωσαν ότι η χρηµατοοικονοµική µόχλευση των πορτογαλικών 
εταιριών έχει αρνητική σχέση µε την έκταση των πληροφοριών ΕΚΕ στις ιστοσελίδες τους. 
Επιπλέον, οι Ho και Taylor (2007) κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι η κοινοποίηση της ΕΚΕ είναι 
µεγαλύτερη για εταιρίες µε χαµηλότερη ρευστότητα. Οι Andrikopoulos και Kriklani (2012) 
ανακάλυψαν ότι οι εταιρίες µε υψηλά επίπεδα χρηµατοπιστωτικής µόχλευσης τείνουν να 
µειώνουν την έκταση των γνωστοποιήσεων επειδή η προετοιµασία της εθελοντικής 
γνωστοποίησης είναι δαπανηρή διαδικασία. Οι Brammer και Pavelin (2008) δήλωσαν ότι η 
χαµηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση εξασφαλίζει ότι οι πιστωτές θα ασκήσουν λιγότερη πίεση 
για περιορισµό των διαχειριστών σχετικά µε τις πρωτοβουλίες ΕΚΕ, όπως η αποκάλυψη, η οποία 
µπορεί να συνδέεται έµµεσα µε τις οικονοµικές επιδόσεις. Οι Chow και Wong-Boren (1987) δεν 
µπόρεσαν να βρουν την προβλεψιµότητα της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης όσον αφορά την 
εθελοντική κοινοποίηση σε εταιρίες εισηγµένες στο µεξικάνικο χρηµατιστήριο. Οι Siregar και 
Bachtiar (2010) διαπίστωσαν ότι η χρηµατοοικονοµική µόχλευση εταιριών της Ινδονησίας δεν 
επηρεάζει την έκταση της γνωστοποίησης της ΕΚΕ. Σύµφωνα µε τις προηγούµενες µελέτες, 
ακολουθεί η ακόλουθη υπόθεση: 
H4c: Υπάρχει µια αρνητική σχέση µεταξύ µόχλευσης και κοινοποίησης ΕΚΕ. 
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3.4.5 Μέγεθος ∆ιοικητικού Συµβουλίου (Board Size, “BSIZE”) 
Οι Lee και Chen (2011) δήλωσαν ότι το µέγεθος του διοικητικού συµβουλίου θεωρείται ως µια 
κρίσιµη πτυχή της εταιρικής διακυβέρνησης, και µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως υποκατάστατο για 
την αποτελεσµατική παρακολούθηση, ενώ οι Golden και Zajac (2001) επεσήµαναν το πιθανό 
αποτέλεσµα του µεγέθους του διοικητικού συµβουλίου στη στρατηγική αλλαγή των οργανισµών. 
Στη βιβλιογραφία, η επίδραση του µεγέθους ενός διοικητικού συµβουλίου στην αποκάλυψη της 
ΕΚΕ είναι αµφιλεγόµενη. Ο Jensen (1993) διαπίστωσε ότι ο µικρός αριθµός µελών σε ένα 
διοικητικό συµβούλιο είναι καθοριστικός παράγοντας για την εταιρική απόδοση και όταν τα 
µέλη είναι περισσότερα από επτά ή οκτώ, είναι λιγότερο πιθανό να λειτουργήσει 
αποτελεσµατικά. Οι Siregar και Bachtiar (2010) έδειξαν θετική και µη γραµµική σχέση µεταξύ 
του µεγέθους του διοικητικού συµβουλίου και της αποκάλυψης της ΕΚΕ. Μεγάλα διοικητικά 
συµβούλια είναι σε θέση να παρακολουθούν τις επιχειρησιακές τους δραστηριότητες καλύτερα 
από τα µικρότερα, ωστόσο, ένα µεγάλο διοικητικό συµβούλιο καθιστά τη διαδικασία 
παρακολούθησης αναποτελεσµατική. Οι Said et al. (2009) πρότειναν αρνητική σχέση µεταξύ του 
µεγέθους του διοικητικού συµβουλίου και της έκτασης της αποκάλυψης της ΕΚΕ, καθώς το 
πολυµελές διοικητικό συµβούλιο οδηγεί σε αναποτελεσµατικό συντονισµό, έλλειψη 
επικοινωνίας και µη λήψη αποφάσεων. Ωστόσο, τα αποτελέσµατά τους δείχνουν µια θετική 
σχέση. Η Esa και ο Mohd Ghazali (2011) έδειξαν ότι το µέγεθος ενός διοικητικού συµβουλίου 
συνδέεται θετικά µε την κοινοποίηση της ΕΚΕ σε ένα δείγµα εισηγµένων εταιριών της 
Μαλαισίας. Η µελέτη αυτή υποθέτει ότι οι επιχειρήσεις µε µεγαλύτερα διοικητικά συµβούλια 
παρέχουν περισσότερες πληροφορίες ΕΚΕ: 
H5c: Υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ του µεγάλου µεγέθους του διοικητικού συµβουλίου και της 
κοινοποίησης της ΕΚΕ. 
 
3.4.6 Η διπλή υπόσταση του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου (CEO Duality, “CEOD”) 
Η διπλή υπόσταση του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου (CEO - Chief Executive Officer) είναι η 
κατάσταση στην οποία το ίδιο πρόσωπο είναι ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος και ο Πρόεδρος του 
Συµβουλίου (Rechner και Dalton, 1991). Μια σηµαντική διάσταση στη βιβλιογραφία εταιρικής 
διακυβέρνησης είναι το αποτέλεσµα της διπλής υπόστασης του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου, που 
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χρησιµεύει ως υποκατάστατο της δοµής της ηγεσίας του διοικητικού συµβουλίου, για την 
γνωστοποίηση της ΕΚΕ. Οι Chaganti et al. (1985) διαπίστωσαν ότι ο διευθύνων σύµβουλος και η 
θέση του προέδρου του διοικητικού συµβουλίου πρέπει να κατέχεται από διαφορετικό άτοµο για 
να εξασφαλίζεται η ανεξαρτησία του συµβουλίου. Θεωρείται ότι ένας πρόεδρος ο οποίος δεν έχει 
άλλα καθήκοντα τείνει να εµπλέκεται σε ειδικά σχεδιαστικά καθήκοντα, όπως η ΕΚΕ, ενώ ένας 
πρόεδρος που έχει διάφορους ρόλους ενδέχεται να µην έχει το χρόνο να αντιµετωπίσει 
αποτελεσµατικά τις διάφορες λειτουργίες (Stieglitz και Janger, 1963). Ο Elsayed (2007) 
επεσήµανε ότι τα υψηλότερα επίπεδα εταιρικών επιδόσεων µπορούν να επιτευχθούν όταν ο 
εκτελεστικός διευθυντής έχει τις αρµοδιότητες του συµβουλίου του προέδρου επειδή µπορεί να 
εµφανιστούν λιγότερες συγκρούσεις.  
Μέσα από εµπειρικές µελετες, οι Michelon και Parbonetti (2012) επεσήµαναν ότι η διπλή 
υπόσταση του CEO µειώνει τη συνολική υποχρέωση για να λογοδοτήσουν τόσο στους 
εσωτερικούς όσο και στους εξωτερικούς φορείς. Οι Cheng και Courtenay (2006) διαπίστωσαν 
ότι η διπλή υπόσταση των CEO δεν συνδέεται µε την εθελοντική αποκάλυψη (έρευνα σε εταιρίες 
του Χρηµατιστηρίου της Σιγκαπούρης), Επιπλέον, οι Said et al. (2009) απέρριψαν τη θετική 
επίδραση της διπλής υπόστασης του CEO στην έκταση της αποκάλυψης της ΕΚΕ (δείγµα από 
εταιρείες της Μαλαισίας). Επίσης, το έργο των Gul και Leung (2004) έδειξε αρνητική σχέση της 
διπλής υπόστασης του CEO µε την έκταση της εθελοντικής γνωστοποίησης. Οι Li et al. (2010) 
κατέδειξαν ότι οι επιχειρήσεις που επικοινωνούν µε περισσότερη ΕΚΕ τείνουν να έχουν 
ξεχωριστά άτοµα για τις θέσεις του διευθύνοντος συµβούλου και του προέδρου του συµβουλίου  
λαµβάνοντας υπόψη ένα δείγµα αιγυπτιακών εισηγµένων εταιριών. Καθώς η διπλή υπόσταση 
των CEO δηµιουργεί σαφή ηγεσία για την εταιρία, είναι προφανές ότι είναι σηµαντικό να 
επηρεαστούν οι επιχειρηµατικές δραστηριότητες, όπως η κοινοποίηση της ΕΚΕ. Η υπόθεση 
είναι: 
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Κεφάλαιο 4ο 
Παρουσίαση δεδοµένων και ανάλυση του υποδείγµατος 
 
4.1 Στοιχεία και µέθοδος εκτίµησης 
Τα στοιχεία µας όσον αφορά τις εκτιµήσεις κοινοποίησης ΕΚΕ προέρχονται από τον υπολογισµό 
του Tobin’s Q για κάθε εταιρία σύµφωνα µε την µεθοδολογία της µελέτης των Fodio et al., 
(2013). Το Tobin's Q είναι στην πραγµατικότητα ο λόγος της αγοραίας αξίας µιας επιχείρησης µε 
το κόστος αντικατάστασης των περιουσιακών στοιχείων. Τον τελευταίο καιρό, αρκετοί 
µελετητές έχουν µελετήσει την επίδραση της ΕΚΕ στην αγοραία αξία των επιχειρήσεων, 
µετρούµενη σε όρους Q του Tobin (Allayannis et al., 2007, Allayannis και Weston, 2001, 
Brammer et al., 2005, Oba, 2009). Σχεδόν όλες οι µελέτες ανέφεραν µια σηµαντική σχέση 
µεταξύ των µέτρων ΕΚΕ και του Q. 
 
4.2 Επεξήγηση των µεταβλητών 
4.2.1 Ανάλυση εξαρτηµένης µεταβλητής 
Για την µέτρηση (αξιολόγηση) της κοινοποίησης της ΕΚΕ των εταιριών του δείγµατός µας 
χρησιµοποίησαµε ως δείκτη το Tobin’s Q. 
Tobin’s Q (Αξιολόγηση ΕΚΕ): Λόγω της πολυπλοκότητας για τον υπολογισµό του Q, 
ακολουθούµε την φόρµουλα των Chung και Pruitt’s (1994) όπου υπολογίζεται το Q ως εξής: 
Tobin’s q = MVE + PS +DEBT/TA    όπου 
MVE: είναι η τιµή της µετοχής µιας επιχείρησης επί του αριθµού των µετοχών σε κυκλοφορία 
PS: είναι η αξία εκκαθάρισης του εξαιρετικά προνοµιούχου µετοχικού κεφαλαίου µιας 
επιχείρησης (preference share capital) 
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DEBΤ: είναι η αξία των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων µιας επιχείρησης, µείον τα 
βραχυπρόθεσµα περιουσιακά της στοιχεία, συν τη λογιστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους 
της 
ΤΑ : είναι η λογιστική αξία του συνολικού ενεργητικού της επιχείρησης (total assets) 
 
4.2.2 Ανάλυση ανεξάρτητων µεταβλητών 
Μέγεθος επιχείρησης: ∆ιάφοροι δείκτες έχουν χρησιµοποιηθεί ως υποκατάστατο για το µέγεθος 
µιας εταιρίας, όπως ο αριθµός των εργαζοµένων (Tagesson et al., 2009), η αγοραία αξία των 
µετοχών (Ho και Taylor, 2007), ο κύκλος εργασιών (Adams et al., 1998, Tagesson et al., 2009), η 
κεφαλαιοποίηση της αγοράς (Mohd Ghazali, 2007, Reverte, 2009) και το συνολικό ενεργητικό 
(Brammer και Pavelin, 2004, Haniffa και Cooke, 2005, Siregar και Bachtiar, 2010, Hossain και 
Reaz, 2007, Khan, 2010, Reverte, 2009, Rahman et al., 2011). Μετά από προγενέστερη έρευνα, 
το µέγεθος µετριέται ως ο λογάριθµος του συνόλου του ενεργητικού (log of total assets).  
Ευαισθησία βιοµηχανίας: Σε αυτήν την µελέτη, «πιο ευαίσθητες» βιοµηχανίες θεωρούνται 
εκείνες µε τον µεγαλύτερο κίνδυνο να τις κριτικάρουν σε θέµατα ΕΚΕ λόγω της ανάµειξης των 
δραστηριοτήτων τους σε υψηλότερο κίνδυνο περιβαλλοντικών επιπτώσεων. Με βάση 
προηγούµενη βιβλιογραφία, οι ακόλουθοι «πιο ευαίσθητοι» τοµείς προσδιορίζονται: τα 
µεταλλεία, το πετρέλαιο και φυσικό αέριο, οι χηµικές ουσίες, η δασοκοµία και το χαρτί, ο 
χάλυβας και άλλα µέταλλα, η ηλεκτρική ενέργεια, η διανοµή αερίου, και το νερό. Όλοι οι άλλοι 
θεωρούνται ως «λιγότερο ευαίσθητοι». Η µεταβλητή αυτή είναι µια ψευδοµεταβλητή που 
χρησιµοποιείται για να υποδείξει επιχειρήσεις από αυτές τις βιοµηχανίες και παίρνει την τιµή 1 
εάν η επιχείρηση είναι από µια πιο ευαίσθητη βιοµηχανία και την τιµή 0 εάν είναι από µια 
λιγότερο ευαίσθητη βιοµηχανία. 
Κερδοφορία: Η µεταβλητή αυτή θα υπολογιστεί στο 1ο µοντέλο ως η απόδοση του ενεργητικού 
(ROA – Return on Assets) (Belkaoui και Karpik, 1989, Bewley και Li, 2000, Brammer και 
Pavelin, 2008, Cormier et al., 2004, Patten, 1991), ενώ στο 3ο µοντέλο ως η απόδοση των ιδίων 
κεφαλαίων (ROE – Return on Equity). 
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∆ιεθνής λίστα: Η διεθνής λίστα µετριέται από τον αριθµό των ξένων χρηµατιστηρίων στα οποία 
η εταιρία είναι εισηγµένη. Είναι µια ψευδοµεταβλητή και παίρνει την τιµή 1 όταν η εταιρία είναι 
εισηγµένη σε περισσότερα από ένα χρηµατιστήρια και την τιµή 0 όταν είναι εισηγµένη σε ένα 
µόνο χρηµατιστήριο. 
Μόχλευση: Αυτή η µεταβλητή µετριέται ως συνολικές υποχρεώσεις/ συνολικές υποχρεώσεις +  
ίδια κεφάλαια (total liabilities/ total liabilities + shareholder equity). 
Ανάπτυξη: Η µεταβλητή αυτή υπολογίζεται από τον τύπο σύνολο του ενεργητικού την χρονιά 
2015 – σύνολο του ενεργητικού την χρονιά 2014/ σύνολο του ενεργητικού την χρονιά 2015 (total 
assets of present year – total assets of previous year/ total assets of present year). 
Μερίσµατα: Η διανοµή των µερισµάτων είναι κι αυτή µια ψευδοµεταβλητή. Όταν µια 
επιχείρηση καταβάλλει µερίσµατα, δίνεται η τιµή 1 και όταν δεν καταβάλλει δίνεται η τιµή 0. 
Εγγύτητα του καταναλωτή: Σε αυτή τη µελέτη χρησιµοποιείται ένα δυαδικό µέτρο (υψηλό 
προφίλ και χαµηλό προφίλ). Υψηλό προφίλ έχουν εκείνες οι εταιρίες που είναι πιο γνωστές στον 
τελικό καταναλωτή και των οποίων τα ονόµατα αναµένεται να είναι γνωστά στα περισσότερα 
µέλη του ευρύτερου κοινού. Με βάση προηγούµενη βιβλιογραφία, οι εταιρίες υψηλού προφίλ 
είναι αυτές που προσδιορίζονται στους ακόλουθους τοµείς: προϊόντα νοικοκυριού και 
κλωστοϋφαντουργικά προϊόντα, ποτά, τρόφιµα, λιανοπωλητές φαρµάκων, τηλεπικοινωνιακές 
υπηρεσίες, ηλεκτρική ενέργεια, διανοµή φυσικού αερίου, νερό και τράπεζες. Όλες οι άλλες 
θεωρούνται ''χαµηλού προφίλ''. Χρησιµοποιείται η µεταβλητή ένα/ µηδέν για να οριστούν 
εταιρίες από αυτές τις βιοµηχανίες: ένα (1) εάν η εταιρία είναι από έναν τοµέα υψηλού προφίλ, 
και µηδέν (0) εάν προέρχεται από τοµέα χαµηλού προφίλ. 
Μέγεθος ∆ιοικητικού Συµβουλίου: Αυτή η µεταβλητή είναι ο αριθµός των διευθυντών στο 
διοικητικό συµβούλιο κάθε εταιρίας. 
∆ιπλή υπόσταση του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου: Η συγκεκριµένη µεταβλητή είναι µια 
ψευδοµεταβλητή και παίρνει την τιµή 1 εάν ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος µιας εταιρίας είναι και ο 
Πρόεδρος της εταιρίας, διαφορετικά παίρνει την τιµή 0. 
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4.3 ∆είγµα 
Το δείγµα µας περιλαµβάνει βρετανικές εταιρίες οι οποίες είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο 
του Λονδίνου και συµπεριλαµβάνονται στον δείκτη FTSE100 και η περίοδος που εξετάζεται 
είναι το οικονοµικό έτος 2015. Το τελικό δείγµα περιλαµβάνει 50 παρατηρήσεις. 
 
4.4 Εµπειρικά µοντέλα 
Η στατιστική ανάλυση που διεξάγεται σε αυτήν την µελέτη περιλαµβάνει τη χρήση του µοντέλου 
γραµµικής παλινδρόµησης ώστε να αναλυθεί η σχέση που υπάρχει µεταξύ της αξιολόγησης ΕΚΕ 
µε κάθε έναν από τους παράγοντες που επηρεάζουν την κοινοποίηση της ΕΚΕ. Τα δύο 
εκτιµώµενα µοντέλα έχουν εξαρτηµένη µεταβλητή το Tobin’s Q για την εκτίµηση της ΕΚΕ 
(CSR rating). Η προσέγγιση που υιοθετείται στην εµπειρική ανάλυση συνοψίζεται από την 
ακόλουθη γενική µορφή του µοντέλου: 
1ο Μοντέλο 
Tobin’s Q1i = β0 + β1ILi + β2INDi + β3SIZEi  + β4ROAi + β5LEVi + εi 
 
Όπου: 
 Tobin’s Q1i είναι η εκτίµηση της ΕΚΕ 
 β0   είναι µια σταθερά  
 β1 είναι ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής ∆ιεθνής Λίστα (IL) 
 IL (International listing) είναι η ∆ιεθνής Λίστα χρηµατιστηρίων 
 β2 είναι ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής Περιβαλλοντική Ευαισθησία της 
Βιοµηχανίας (IND) 
 IND (Industry environmental sensitivity) είναι η Περιβαλλοντική Ευαισθησία της 
Βιοµηχανίας 
 β3 είναι ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής Μέγεθος της Επιχείρησης (SIZE) 
 SIZE (Firm’s size) είναι το Μέγεθος της Επιχείρησης 
 β4 είναι ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής Σύνολο του Ενεργητικού (ROA) 
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 ROA (Return On Assets) είναι το Σύνολο του Ενεργητικού δηλαδή η κερδοφορία 
 β5 είναι ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής Μόχλευση (LEV) 
 LEV (Leverage) είναι η Μόχλευση 
 εi  είναι το τυπικό σφάλµα 
 
2ο Μοντέλο 
Tobin’s Q2i = β0 + β1 SIZEi + β2GROWTHi + β3LEVi  + β4DIVi + εi 
 
Όπου: 
 Tobin’s Q2i είναι η εκτίµηση της ΕΚΕ  
 β0   είναι µια σταθερά  
 β1 είναι ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής Μέγεθος της Επιχείρησης (SIZE) 
 SIZE (Firm’s size) είναι το Μέγεθος της Επιχείρησης 
 β2 είναι ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής GROWTH 
 GROWTH  είναι η ανάπτυξη της επιχείρησης 
 β3 είναι ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής Μόχλευση (LEV) 
 LEV (Leverage) είναι η Μόχλευση 
 β4 είναι ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής Μερίσµατα (DIV) 
 DIV (Dividend payment) είναι τα Μρίσµατα που διανέµονται 
 εi  είναι το τυπικό σφάλµα 
 
3ο Μοντέλο 
Tobin’s Q3i = β0 + β1CPi + β2ROEi + β3SIZEi + β4LEVi + β5BSIZEi + β6CEODi +εi 
Όπου: 
 Tobin’s Q3i είναι η εκτίµηση της ΕΚΕ  
 β0   είναι µια σταθερά  
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 β1 είναι ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής Εγγύτητα του καταναλωτή (CP) 
 CP (Consumer Proximity) είναι η Εγγύτητα του καταναλωτή 
 β2 είναι ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής ROE 
 ROE  (Return On Equity) είναι η κερδοφορία της επιχείρησης 
 β3 είναι ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής Μέγεθος της Επιχείρησης (SIZE) 
 SIZE (Firm’s size) είναι το Μέγεθος της Επιχείρησης 
 β4 είναι ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής Μόχλευση (LEV) 
 LEV (Leverage) είναι η Μόχλευση 
 β5 είναι ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής Μέγεθος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 
(BSIZE) 
 BSIZE (Board’s Size) είναι το Μέγεθος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 
 β6 είναι ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής διπλή υπόσταση του ∆ιευθύνοντος 
Συµβούλου (CEOD) 
 CEOD (CEO Duality) είναι η διπλή υπόσταση του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου  
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Κεφάλαιο 5ο 
Παρουσίαση και ανάλυση των αποτελεσµάτων 
 
5.1Έλεγχος για Αυτοσυσχέτιση 1ου Μοντέλου 
Στην ενότητα αυτή θα γίνει έλεγχος για αυτοσυσχέτιση των µεταβλητών. Από τον παρακάτω 
πίνακα παρατηρούµε πόσο δυνατή είναι η συσχέτιση των µεταβλητών. Όσο πιο κοντά στο µηδέν 




Αυτοσυσχέτιση µεταξύ των ανεξάρτητων µεταβλητών του 1ου µοντέλου 
 
  IL IND LEV LSIZE ROA 
IL 1         
IND  0.052511 1       
LEV -0.054578 -0.040554 1     
LSIZE  0.168013  0.462315  0.170825 1   
ROA  0.076448 -0.325193 -0.012966 -0.340161 1 
 
Ο Πίνακας 5.1 αναφέρει τους συντελεστές συσχετισµού µεταξύ του συνόλου των ανεξάρτητων 
µεταβλητών του 1ου µοντέλου που εξετάστηκε. Κάνοντας τον έλεγχο για την αυτοσυσχέτιση, για 
να δούµε πως συσχετίζονται µεταξύ τους οι µεταβλητές παρατηρούµε ότι η µεταβλητή LSIZE 
συσχετίζεται µε την IND καθώς ο συντελεστής συσχέτισης είναι πιο κοντά στη µονάδα. ∆ηλαδή, 
µερικές συσχετίσεις είναι στατιστικά σηµαντικές όπως αυτή µεταξύ του µεγέθους και της 
ευαισθησίας της βιοµηχανίας (0,46) καθώς επίσης και της απόδοσης του ενεργητικού µε το 
µέγεθος της επιχείρησης (-0,34). Ωστόσο, δεν συσχετίζονται µεταξύ τους οι υπόλοιπες 
ανεξάρτητες µεταβλητές. 
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5.2 Αποτελέσµατα 1ου Μοντέλου 
Για να διερευνηθεί η σχέση µεταξύ των επεξηγηµατικών µεταβλητών και της αποκάλυψης της 
ΕΚΕ εκτιµήθηκε το παρακάτω υπόδειγµα µε την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων (OLS): 
Tobin’s Q1i = β0 + β1ILi + β2INDi + β3SIZEi  + β4ROAi + β5LEVi + εi 
Σύµφωνα µε την βιβλιογραφία θα πρέπει να υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ της αποκάλυψης 
της ΕΚΕ και της διεθνούς λίστας χρηµατιστηρίων (IL) που είναι εισηγµένη η κάθε εταιρία, της 
περιβαλλοντικής ευαισθησίας (IND) και του µεγέθους της επιχείρησης (SIZE). Επίσης, θα πρέπει 
να υπάρχει µια σηµαντική σχέση, είτε θετική είτε αρνητική µε την κερδοφορία των επιχειρήσεων 
(ROA) και την µόχλευση (LEV).   
Για την εύρεση του υποδείγµατος εξετάστηκαν τα πρόσηµα των συντελεστών (coefficient) τα 
οποία θα πρέπει να συµφωνούν µε την θεωρία, την στατιστική σηµαντικότητα των µεταβλητών η 
οποία πρέπει να είναι σε απόλυτες τιµές πάνω από 2 (|t-statistics|>2) και την τιµή του 
προσαρµοσµένου συντελεστή προσδιορισµού (Adjusted-R2) να είναι κοντά στη µονάδα. 
Πίνακας 5.2 
Αποτελέσµατα παλινδρόµησης 1ου µοντέλου 
 
Independent Variable Coefficient Standard Error   t-Statistic Probability 
C 0.293338 0.175354   1.672.835 0.1015 
IL -0.028248 0.046437   -0.608314 0.5461 
IND  0.000406 0.049864   0.008139 0.9935 
LEV 0.437390 0.113904   3.839.994 0.0004 
LSIZE -0.020451 0.019142   -1.068.390 0.2912 
ROA 0.190230 0.280498   0.678189 0.5012 
            
            
R-squared     0.284897     
Adjusted R-squared     0.203635     
F-statistic     3.505.916     
Prob (F-statistic)     0.009396     
Durbin-Watson stat     1.603.548     
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Η επεξηγηµατική δύναµη του µοντέλου µπορεί να θεωρηθεί ικανοποιητική, µε το 
προσαρµοσµένο R2 να είναι 0,20, υποδηλώνοντας ότι οι επεξηγηµατικές µεταβλητές εξηγούν το 
20% της διακύµανσης της βαθµολογίας γνωστοποίησης της ΕΚΕ. 
Παρατηρούµε ότι στατιστικά σηµαντική είναι η µεταβλητή LEV (µόχλευση) µε τιµή 3,8, η οποία 
έχει θετικά σηµαντική σχέση µε την βαθµολογία αποκάλυψης της ΕΚΕ. Οι υπόλοιπες 
µεταβλητές δεν είναι στατιστικά σηµαντικές και τα πρόσιµα δύο µεταβλητών δεν ερµηνεύουν 
την θεωρία. ∆ηλαδή, η διεθνής λίστα χρηµατιστηρίων (IL) και το µέγεθος της επιχείρησης 
(SIZE) έχουν αρνητική σχέση µε την αξιολόγηση της αποκάλυψης της ΕΚΕ ενώ η κερδοφορία 
(ROA) και η ευαισθησία της βιοµηχανίας (IND) έχουν θετική σχέση. 
Επιπλέον, στο υπόδειγµα η Prob (F-statistic) είναι µικρότερη του 0,05 και η F-statistic είναι 
µεγάλη. Εποµένως, οι ανεξάρτητες µεταβλητές ερµηνεύουν την εξαρτηµένη µεταβλητή κατά 
20% (προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού). 











5.3 Έλεγχος για Αυτοσυσχέτιση 2ου Μοντέλου 
Ο παρακάτω Πίνακας 5.3 αναφέρει τους συντελεστές συσχετισµού µεταξύ του συνόλου των 
ανεξάρτητων µεταβλητών του 2ου µοντέλου που εξετάστηκε. Κάνοντας τον έλεγχο για την 
αυτοσυσχέτιση, για να δούµε πως συσχετίζονται µεταξύ τους οι µεταβλητές παρατηρούµε ότι 
υπάρχει πρόβληµα αυτοσυσχέτισης καθώς οι ανεξάρτητες µεταβλητές δεν συσχετίζονται µεταξύ 
τους. Θα µπορούσαµε να πούµε πως µόνο η µεταβλητή GROWTH συσχετίζεται θετικά µε την 
µεταβλητή DIV αφού έχει την µεγαλύτερη τιµή. 
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Πίνακας 5.3 









   
GROWTH 
 
0.2608 1   
LEV 
 
0.1182 0.0742 1  





5.4 Αποτελέσµατα 2ου Μοντέλου 
 
Για να διερευνηθεί η σχέση µεταξύ των επεξηγηµατικών µεταβλητών και της αποκάλυψης της 
ΕΚΕ εκτιµήθηκε το παρακάτω υπόδειγµα µε την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων (OLS): 
Tobin’s Q2i = β0 + β1 SIZEi + β2GROWTHi + β3LEVi  + β4DIVi + εi 
Σύµφωνα µε την βιβλιογραφία θα πρέπει να υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ της αποκάλυψης 
της ΕΚΕ και του µεγέθους της επιχείρησης (SIZE). Επίσης, θα πρέπει να υπάρχει µια σηµαντική 
σχέση, είτε θετική είτε αρνητική µε την ανάπτυξη των επιχειρήσεων (GROWTH), την µόχλευση 
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Πίνακας 5.4 
Αποτελέσµατα παλινδρόµησης 2ου µοντέλου 
 
Independent Variable Coefficient Standard Error   t-Statistic Probability 
C 0.126867 0.080914   1.567936 0.1239 
DIV -0.022245 0.059045  -0.376749 0.7081 
GROWTH -0.015601 0.115751  -0.134777 0.8934 
LEV 0.473204 0.110928  4.265858 0.0001 
SIZE -7.02E-07 3.28E-07  -2.139903 0.0378 
       
R-squared   0.310998   
Adjusted R-squared   0.249753   
F-statistic   5.077958   
Prob (F-statistic)   0.001832   
Durbin-Watson stat   1.641949   
            
 
Η επεξηγηµατική δύναµη του µοντέλου µπορεί να θεωρηθεί ικανοποιητική, µε το 
προσαρµοσµένο R2 να είναι 0,25, υποδηλώνοντας ότι οι επεξηγηµατικές µεταβλητές εξηγούν το 
25% της διακύµανσης της βαθµολογίας γνωστοποίησης της ΕΚΕ. 
Παρατηρούµε ότι στατιστικά σηµαντική είναι η µεταβλητή LEV (4,2), η οποία έχει θετικά 
σηµαντική σχέση µε την βαθµολογία αποκάλυψης της ΕΚΕ. Επίσης, στατιστικά σηµαντική είναι 
η µεταβλητή SIZE, η οποία έχει t-statistic σε απόλυτη τιµή 2,1. Οι υπόλοιπες µεταβλητές δεν 
είναι στατιστικά σηµαντικές. Επιπλέον, στο υπόδειγµα η Prob (F-statistic) είναι µικρότερη του 
0,05 και η F-statistic είναι µεγάλη. Εποµένως, οι ανεξάρτητες µεταβλητές ερµηνεύουν την 
εξαρτηµένη µεταβλητή κατά 25% (προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού). 
Η τελική µορφή του υποδείγµατος θα είναι η εξής:  
Tobin’s Q2
 
= 0,13 – 7,02SIZE – 0,02GROWTH + 0,47LEV – 0,02DIV + ε 
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5.5 Έλεγχος για Αυτοσυσχέτιση 3ου Μοντέλου 
Ο παρακάτω Πίνακας 5.5 αναφέρει τους συντελεστές συσχετισµού µεταξύ του συνόλου των 
ανεξάρτητων µεταβλητών του 3ου µοντέλου που εξετάστηκε. Κάνοντας τον έλεγχο για την 
αυτοσυσχέτιση, για να δούµε πως συσχετίζονται µεταξύ τους οι µεταβλητές παρατηρούµε ότι 
υπάρχει πρόβληµα αυτοσυσχέτισης καθώς οι ανεξάρτητες µεταβλητές δεν συσχετίζονται µεταξύ 
τους. Θα µπορούσαµε να πούµε πως µόνο η µεταβλητή Μέγεθος της εταιρίας (SIZE) 
συσχετίζεται µε την µεταβλητή Μέγεθος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου (BSIZE) αφού έχει την 
µεγαλύτερη τιµή. Όλες οι υπόλοιπες µεταβλητές δεν συσχετίζονται µεταξύ τους. 
 
Πίνακας 5.5 
Αυτοσυσχέτιση µεταξύ των ανεξάρτητων µεταβλητών του 3ου µοντέλου 
 
  BSIZE CEOD CP LEV ROE SIZE 
BSIZE 1          
CEOD 0.1339 1        
CP 0.1750 0.2721 1      
LEV 0.0042 0.0872 -0.1278 1   
ROE -0.0473 -0.0306 -0.0891 0.1573 1   
SIZE 0.3842 -0.0037 0.0129 -0.0537 -0.1121 1 
 
5.6 Αποτελέσµατα 3ου Μοντέλου 
 
Για να διερευνηθεί η σχέση µεταξύ των επεξηγηµατικών µεταβλητών και της αποκάλυψης της 
ΕΚΕ εκτιµήθηκε το παρακάτω υπόδειγµα µε την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων (OLS): 
Tobin’s Q3i = β0 + β1CPi + β2ROEi + β3SIZEi + β4LEVi + β5BSIZEi + β6CEODi +εi 
Σύµφωνα µε την βιβλιογραφία θα πρέπει να υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ της κοινοποίησης 
της ΕΚΕ και του µεγέθους της επιχείρησης (SIZE), της κερδοφορίας (ROE), του µεγέθους του 
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∆ιοικητικού Συµβουλίου (BSIZE) και της εγγύτητας των καταναλωτών (CP). Επίσης, θα πρέπει 
να υπάρχει µια αρνητικά σηµαντική σχέση µε την µόχλευση (LEV) και την διπλή υπόσταση του 
∆ιευθύνοντος Συµβούλου (CEOD).   
 
Πίνακας 5.6 
Αποτελέσµατα παλινδρόµησης 3ου µοντέλου 
 
Independent Variable Coefficient Standard Error   t-Statistic Probability 
C 0.216267 0.095819  2.257022 0.0291 
SIZE -5.96E-07 3.73E-07  -1.598316 0.1173 
ROE 0.072434 0.035990  2.012599 0.0504 
LEV -7.47E-05 0.000604  -0.123599 0.9022 
CP 0.007802 0.050979  0.153041 0.8791 
CEOD -0.084725 0.123188  -0.687773 0.4953 
BSIZE 0.020036 0.012081  1.658476 0.1045 
       
R-squared   0.170171   
Adjusted R-squared   0.054380   
F-statistic   1.469646   
Prob (F-statistic)   0.211381   
Durbin-Watson stat   2.006531   
            
 
Η επεξηγηµατική δύναµη του µοντέλου δεν µπορεί να θεωρηθεί ικανοποιητική, γιατί το 
προσαρµοσµένο R2 να είναι 0,05, υποδηλώνοντας ότι οι επεξηγηµατικές µεταβλητές εξηγούν 
µόλις το 5% της διακύµανσης της βαθµολογίας κοινοποίησης της ΕΚΕ. 
Παρατηρούµε ότι στατιστικά σηµαντική είναι η µεταβλητή ROE  µε t- statistic 2, η οποία έχει 
θετικά σηµαντική σχέση µε την βαθµολογία κοινοποίησης της ΕΚΕ. Επίσης, στατιστικά 
σηµαντική είναι η µεταβλητή BSIZE, η οποία έχει t-statistic 1,6 το οποίο είναι σχετικά κοντά στο 
2 και ακολουθεί η µεταβλητή SIZE µε τιµή 1,5. Οι υπόλοιπες µεταβλητές δεν είναι στατιστικά 
σηµαντικές. Επιπλέον, στο υπόδειγµα η Prob (F-statistic) δεν είναι µικρότερη του 0,05. 
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Εποµένως, οι ανεξάρτητες µεταβλητές ερµηνεύουν την εξαρτηµένη µεταβλητή µόλις 5% 
(προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού). 
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Η εταιρική κοινωνική ευθύνη αν και δεν είναι µια νέα ιδέα παραµένει ενδιαφέρουσα για τα 
στελέχη των επιχειρήσεων, τα ενδιαφερόµενα µέρη και την ακαδηµαϊκή κοινότητα. Υπάρχουν 
διαφορετικές απόψεις για το ρόλο της επιχείρησης στην κοινωνία και διαφωνία ως προς το αν η 
µεγιστοποίηση των κερδών πρέπει να είναι ο µοναδικός στόχος της επιχείρησης. Η έννοια της 
ΕΚΕ έχει οδηγήσει στην εµφάνιση πολλών ορισµών. Οι περισσότεροι ορισµοί την περιγράφουν 
ως έννοια µε την οποία οι επιχειρήσεις ενσωµατώνουν κοινωνικές και περιβαλλοντικές 
ανησυχίες στις επιχειρηµατικές λειτουργίες τους και στην αλληλεπίδρασή τους µε τους 
συµµέτοχους (ενδιαφερόµενα µέρη) τους σε εθελοντική βάση (Reverte, 2009). Η δηµόσια 
ανησυχία και το ενδιαφέρον για περιβαλλοντικά και κοινωνικά ζητήµατα και το ενδιαφέρον των 
µέσων µαζικής ενηµέρωσης που συνεχώς αυξάνεται έχει οδηγήσει σε κοινωνικότερες 
δηµοσιοποιήσεις από τις εταιρίες τις τελευταίες δύο δεκαετίες (Gray et al., 1995, Deegan και 
Gordon, 1996, Hooghiemstra, 2000).  
Ο στόχος της συγκεκριµένης διπλωµατικής ήταν να διερευνήσει την έννοια και τον ρόλο της 
εταιρικής κοινωνικής ευθύνης (ΕΚΕ) στις επιχειρήσεις και να γίνει προσπάθεια κατανόησης των 
εταιρικών χαρακτηριστικών, τα οποία είναι παράγοντες που προσδιορίζουν την έκταση της 
κοινοποίησης της ΕΚΕ. ∆ηλαδή, να εστιάσει στους παράγοντες που επηρεάζουν την 
δηµοσιοποίηση της ΕΚΕ από εταιρίες οι οποίες εφαρµόζουν πρακτικές ΕΚΕ. Στην εργασία αυτή 
µελετήθηκε η σχέση που µπορεί να υπάρχει µεταξύ της αξιολόγησης της κοινοποίησης ΕΚΕ των 
εταιριών µε το µέγεθος των εταιριών, την κερδοφορία, την χρηµατοοικονοµική µόχλευση, την 
περιβαλλοντική ευαισθησία των εταιριών, την διεθνή λίστα των χρηµατιστηρίων στα οποία 
ανήκουν, την ανάπτυξη των εταιριών, την διανοµή των µερισµάτων, την εγγύτητα των 
καταναλωτών, το µέγεθος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και την διπλή υπόσταση του 
∆ιευθύνοντος Συµβούλου.  
Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι το µέγεθος της εταιρείας, η χρηµατοοικονοµική µόχλευση, η 
κερδοφορία και το µέγεθος του διοικητικού συµβουλίου είναι µεταβλητές οι οποίες µπορούν να 
εξηγήσουν την αξιολόγηση της κοινοποίησης της ΕΚΕ. Η δέσµευση του διοικητικού συµβουλίου 
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για την ΕΚΕ και η κερδοφορία ήταν θετικά συνδεδεµένες µε την γνωστοποίηση της ΕΚΕ, ενώ το 
µέγεθος της εταιρίας είχε αρνητική σχέση µε την αξιολόγηση της γνωστοποίησης της ΕΚΕ. 
Από την άλλη, οι δείκτες κερδοφορίας, µετρούµενοι ως ROA και ROE, είχαν θετική σχέση µε το 
δείκτη αξιολόγησης των κοινοποιήσεων της ΕΚΕ. Οι κερδοφόρες εταιρίες τείνουν να παρέχουν 
περισσότερες πληροφορίες στις δικές τους γνωστοποιήσεις. Αυτό το εύρηµα είναι συνεπές µε τη 
µελέτη των Haniffa και Cooke (2005), Khan (2010), Gamerschlag et al. (2010) και Tagesson et 
al. (2009). Οι κερδοσκοπικές εταιρίες παρέχουν περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε την 
αποκάλυψη της ΕΚΕ για να νοµιµοποιήσουν την ύπαρξή τους. Η διοίκηση των κερδοφόρων 
εταιριών ενσωµατώνει µια κοινωνική προσέγγιση στην κοινοποίηση ΕΚΕ και πρωτοβουλίες για 
να αναδείξουν τη συµβολή τους στην κοινωνία και να προωθήσουν µια θετική εικόνα. Η θετική 
σχέση κερδοφορίας µε την κοινοποίηση της ΕΚΕ έρχεται σε αντίθεση µε τα ευρήµατα των 
Siregar και Bachtiar (2010), Reverte (2009), Mohd Ghazali (2007), Rahman et al. (2011), όπου 
δεν διαπιστώθηκε σηµαντική επίδραση στην αξιολόγηση της γνωστοποίησης της ΕΚΕ. Ο 
συντελεστής χρηµατοοικονοµική µόχλευση δείχνει ότι αυτή η επεξηγηµατική µεταβλητή είναι 
σηµαντικά θετική στα δύο πρώτα µοντέλα και σηµαντικά αρνητική στο τρίτο µοντέλο που 
συσχετίζεται µε την κοινοποίηση της ΕΚΕ. Οι εταιρίες µε υψηλά επίπεδα µόχλευσης δεν 
φαίνεται να µοιράζονται εταιρικές πληροφορίες µε τους πιστωτές τους, πιθανώς επειδή η 
διαδικασία υποβολής εκθέσεων είναι δαπανηρή. Οµοίως, οι Branco και Rodrigues (2008) και οι 
Andrikopoulos και Kriklani (2012) κατέληξαν σε παρόµοια αποτελέσµατα. 
Επίσης, αποδεικνύεται ότι το µέγεθος της επιχείρησης συνδέεται αρνητικά µε την αξιολόγηση 
της αποκάλυψης της ΕΚΕ, γεγονός που υποδηλώνει ότι οι µεγαλύτερες βρετανικές εταιρίες δεν 
παρέχουν περισσότερες πληροφορίες στις κοινοποιήσεις ΕΚΕ. Ίσως οφείλεται στο γεγονός ότι οι 
εταιρίες που χρησιµοποιήθηκαν ως δείγµα για την µελέτη είναι οι 50 πιο µεγάλες εταιρίες της 
Μεγάλης Βρετανίας, και επειδή είναι πιο ορατές από ότι οι µικρότερες, έχουν ήδη διαθέσει 
περισσότερους οικονοµικούς πόρους για κοινωνικές πρωτοβουλίες, όπως οι κοινοποιήσεις ΕΚΕ, 
οπότε µεταξύ τους βρίσκουµε µικρές διαφορές ως προς τις αποκαλύψεις ΕΚΕ. Οι ίδιες είναι 
εταιρίες που αντέχουν να απορροφήσουν το επιπλέον κόστος της αποκάλυψης, γι’ αυτό 
ενσωµατώνουν την κοινοποίηση της ΕΚΕ χωρίς να αντιµετωπίσουν πίεση από τις οµάδες 
ενδιαφεροµένων για να δηµοσιεύσουν τις κοινωνικές πρωτοβουλίες τους. Το αποτέλεσµα αυτό 
δεν συµπίπτει µε τα αποτελέσµατα των Eilbert και Parket (1973), Trotman και Bradley (1981), 
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Haniffa και Cooke (2005), Branco και Rodrigues (2008), Gamerschlag et al. (2010), Hossain και 
Reaz (2007), Khan (2010), Reverte (2009) και Rahman et al. (2011). 
Η πιο ισχυρή µεταβλητή για την εξήγηση της διαφοράς των εταιριών στις αξιολογήσεις 
κοινοποίησης της EKE είναι η χρηµατοοικονοµική µόχλευση, ακολουθεί το µέγεθος και η 
κερδοφορία. Εποµένως, φαίνεται ότι η θεωρία της νοµιµότητας, µε τις µεταβλητές που αφορούν 
τη δηµόσια ή κοινωνική διαφάνεια, είναι η πιο σχετική θεωρία για την εξήγηση των πρακτικών 
κοινοποίησης EKE από τις βρετανικές εισηγµένες εταιρίες. Κατά συνέπεια, η έκθεση των 
βρετανικών εταιριών σχετικά µε δραστηριότητες EKE γίνεται, σύµφωνα µε τις προσδοκίες των 
συµµετεχόντων, κυρίως για να δώσουν την εικόνα ότι ενεργούν µέσα στα όρια αυτού που 
θεωρείται αποδεκτού, δηλαδή στον τρόπο µε τον οποίο οι διαδικασίες τους πρέπει να 
διεξαχθούν. Επιπλέον, τα αποτελέσµατα αυτής της µελέτης προτείνουν ότι οι παράγοντες που 
επηρεάζουν τις πρακτικές EKE των βρετανικών εισηγµένων επιχειρήσεων είναι σηµαντικά 
διαφορετικές από εκείνες που επηρεάζουν την ΕΚΕ των επιχειρήσεων σε άλλα περιβάλλοντα. 
Αυτό δεν είναι σύµφωνο µε τα αποτελέσµατα των Cormier και Magnan (2003), τα οποία τους 
οδηγούν στο να προτείνουν ότι η οµοιότητα µε τον τρόπο µε τον οποίο καθορίζονται οι 
στρατηγικές κοινοποίησης, ανεξάρτητα από το κοινωνικοπολιτιστικό περιβάλλον µιας δεδοµένης 
χώρας, είναι η απεικόνιση του ισχυρού αντίκτυπου των διεθνοποιηµένων χρηµατιστηριακών 
αγορών και η προώθηση της σύγκλισης σε εταιρικές πρακτικές.  
Η δέσµευση του διοικητικού συµβουλίου για την ΕΚΕ είναι ένας σηµαντικός καθοριστικός 
παράγοντας για την αποκάλυψη της ΕΚΕ. Η εφαρµογή πρωτοβουλιών ΕΚΕ ωθεί τις εταιρείες να 
παρέχουν πληροφορίες στις γνωστοποιήσεις τους σχετικά µε το τι και πώς θα ικανοποιήσουν τις 
προσδοκίες των εταιρικών φορέων. Οι υπόλοιπες επεξηγηµατικές µεταβλητές δεν είναι 
στατιστικά σηµαντικές για την αξιολόγηση της αποκάλυψης της ΕΚΕ. Αυτό σηµαίνει ότι το 
µέγεθος του διοικητικού συµβουλίου και η διπλή υπόσταση του διευθύνοντος συµβούλου δεν 
έχουν σηµαντική επίδραση στην κοινοποίηση της ΕΚΕ. 
Από πρακτική άποψη, τόσο οι µέτοχοι όσο και οι ενδιαφερόµενοι έχουν την ευκαιρία για µια 
γρήγορη αξιολόγηση µιας εταιρίας µέσω της κοινοποίησης της ΕΚΕ σχετικά µε τα τέσσερα 
στατιστικά στοιχεία, τις σηµαντικές επεξηγηµατικές µεταβλητές. Για παράδειγµα, ένα υψηλό 
επίπεδο βαθµολογίας κοινοποίησης ΕΚΕ είναι µία ένδειξη ότι η εταιρία είναι µεγάλη, 
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κερδοφόρα, ανεξάρτητη από τις πιέσεις του πιστωτή και το διοικητικό συµβούλιο έχει δεσµευτεί 
για το πρότυπο της ΕΚΕ. Επίσης, δίνει σηµαντικές πληροφορίες, κυρίως, στους επενδυτές και σε 
άλλους ενδιαφερόµενους.  
Το κύριο µειονέκτηµα αυτής της µελέτης είναι η χρήση του µικρού δείγµατος. Όπως 
παρατηρείται συχνά, το µέγεθος του δείγµατος και ο αριθµός των παρατηρήσεων έχουν άµεσο 
αντίκτυπο στην καταλληλότητα και στη στατιστική ισχύ των παλινδροµήσεων. Τα αποτελέσµατα 
της µελέτης µπορούν να δώσουν ένα µήνυµα στους διάφορους φορείς µε τους οποίους οι εταιρίες 
αλληλεπιδρούν. Η µελέτη βοηθά τους ενδιαφερόµενους φορείς να προσδιορίσουν τις βρετανικές 
εταιρίες µέσω της αξιολόγησης των γνωστοποιήσεων της ΕΚΕ και να συµβάλλουν στην 
κατανόηση των καθοριστικών παραγόντων για τη βελτίωση της εφαρµογής των κατευθυντήριων 
γραµµών γνωστοποίησης. Οι επενδυτές είναι σε θέση να ανιχνεύσουν κερδοφόρες εταιρίες µέσω 
της κοινοποίησης της ΕΚΕ. Επιπλέον, οι οργανισµοί που ασχολούνται µε θέµατα ΕΚΕ είναι σε 
θέση να κατανοήσουν τους καθοριστικούς παράγοντες της γνωστοποίησης της ΕΚΕ για να 
βελτιώσουν την εφαρµογή των κατευθυντήριων γραµµών για την κοινοποίηση ΕΚΕ. Τέλος, 
άλλοι ενδιαφερόµενοι, όπως οι υπάλληλοι, οι καταναλωτές, οι ΜΚΟ, µπορούν να ενηµερώνονται 
σχετικά µε το θέµα των θετικών πρωτοβουλιών των εταιρειών σε σχέση µε την ΕΚΕ. 
Συµπερασµατικά, η µελέτη αυτή συµβάλλει στην κατανόηση των καθοριστικών παραγόντων της 
αποκάλυψης της ΕΚΕ για τη βελτίωση της εφαρµογής της ΕΚΕ, αλλά, παρουσιάζει όµως 
ορισµένους περιορισµούς που βασίζονται στην παρουσία ή και την απουσία των στοιχείων της 
ΕΚΕ στην αποκάλυψη της ΕΚΕ και αγνοεί την ποιοτική διάσταση που µπορεί να οδηγήσει σε 
παρερµηνείες. Τα εµπειρικά αποτελέσµατα δεν πρέπει να γενικευθούν, καθώς το δείγµα 
βασίστηκε σε εταιρίες της Μεγάλης Βρετανίας για το οικονοµικό έτος 2015. Παρά τους 
περιορισµούς, η µελέτη αυτή συµβάλλει στην βιβλιογραφία των καθοριστικών παραγόντων της 
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